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Potdbwka na poczatek

= Rada Polityki Pienieznej zredukowata w marcu stopy procentowe o pot
punktu procentowego (referencyjng do 6,0%). Komunikat po posiedzeniu Rady nie
pozostawit watpliwosci, ze kolejne obnizki stép procentowych nastgpig - prawie
wszystkie krajowe czynniki (niskie miary inflacji, lepsze perspektywy odnosnie cen
zywnosci, brak presji ptacowej) wskazujg na nizszg inflacje w przysziosci, cho¢
wspomniano réwniez o pewnych czynnikach ryzyka (najwazniejsze ceny ropy). Dosé
jednoznaczna byla réwniez wypowiedZz jednego z czionkéw Rady (Andrzeja
Stawinskiego), ktory powiedziat, ze musiatoby sie sta¢ co$ co jest dzis bardzo mato
prawdopodobne aby nie bylo obnizki stop w kwietniu. Bardziej powsciagliwy byt
Dariusz Filar, ktéry wolatby poczeka¢ do maja. Wyglada jednak na to, ze pytaniem
pozostaje tylko skala redukcji kwietniowej. Bardziej ,jastrzebi” cztonkowie RPP mogag
opowiedzie¢ sie przeciwko obnizkom stop w kwietniu, a czlonkowie o bardziej
,gotebich” pogladach prawdopodobnie bedg wnioskowali o kolejng potdwke. Obnizka
o0 25 pb, ktéra jest naszym zdaniem bardziej prawdopodobna, moze okazaé sie
rozwigzaniem kompromisowym, akceptowalnym dla wiekszosci czionkéw Rady.
Kolejne ruchy beda zalezaly réwniez od nadchodzacych danych (kolejna
niespodzianka inflacyjna zwieksza szanse na 50 pkt. bazowych redukcji).

= Po zaskakujacych danych o inflacji za styczen i luty zmiana stép
procentowych w marcu byta powszechnie oczekiwana. Ta podwodjna
niespodzianka inflacyjna wynikata z rewizji danych styczniowych z 4,0% do 3,7% r/r
(za sprawg zmiany w systemie wag koszyka towardéw i ustug konsumpcyjnych) oraz
ze spadku cen zywnosci w lutym, co obnizyto stope inflacji do 3,6%. Wyglada na to,
ze rekordowo wysokie zbiory z ubiegtego roku zaczynajg by¢ obecnie
odzwierciedlane w cenach detalicznych, co bedzie jednym z czynnikéw, z powodu
ktérych dynamika inflacji CPIl bedzie skazana na dalszy spadek. Przyczyni sie do
tego rowniez efekt bardzo wysokiej bazy (wzrost cen przed akcesjg do UE). Wedtug
naszych prognoz, CPI nie tylko obnizy sie do celu RPP (2,5%), ale spadnie nizej, do
dolnej granicy przedziatu dopuszczalnych wahan wokét celu (1,5%).

= Na redukcje stéop procentowych w marcu wplyneta roéwniez zapewne
zmiana perspektyw wzrostu gospodarczego pod wptywem danych za IV kw. 2004
oraz danych miesiecznych o produkcji i sprzedazy detalicznej w pierwszych
miesigcach tego roku. Informacje te skionity nas do rewizji prognoz wzrostu PKB na
ten rok. Obecnie spodziewamy sie, ze wyniesie on 4,4% (poprzednio 4,7%).
Najstabsze beda pierwsze dwa kwartaty (kolejno tylko 3,5% i 3,8% wzrostu), z
powodu silnego efektu bazy w przypadku popytu wewnetrznego (poza inwestycjami).
Nie powinno to by¢ jednak powazne spowolnienie i dzieki ozywieniu w inwestycjach
oraz powrotowi wzrostu konsumpcji prywatnej do poziomu 3-4% mozliwe bedzie
uzyskanie solidnego tempa wzrostu gospodarczego (ok. 5%) w nastepnych
kwartatach.

Na rynku finansowym 31 marca 2005 r.:

Stopa depozytowa NBP 450 WIBOR 3M 591 USDPLN 3,1518
Stopa referencyjna NBP 6,00 Rentowno$¢ bonéw skarbowych 52-tyg. 5,40 EURPLN 4,0837
Stopa lombardowa NBP 7,50  Rentowno$c obligacji skarbowych 5lat 5,50 EURUSD 1,2957

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 07.04.2005 r.

www.bzwbk.pl
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Zrodto: GUS, szacunki wiasne

Przejsciowe ostabienie tempa wzrostu PKB

= Wedtug danych GUS wzrost PKB w IV kwartale ub.r wynidst
3,9% r/r. Wyniki te byly nieco stabsze niz wczes$niej szacowano.

= Wzrost w catym 2004 r. zostat zrewidowany w dot do 5,3% z
wczesniej podawanych 5,4%.

= Wzrost konsumpcji wyniést 1,8%, co bylo najstabszym wynikiem
od | kw. 2003. Nakfady inwestycyjne w IV kwartale ub.r.
zwiekszyly sie o 7,2% potwierdzajac, ze mamy do czynienia z
ozywieniem aktywnosci inwestycyjnej. Eksport netto miat silny
pozytywny wptyw na wzrost gospodarczy (udziat prawie 1 pp).

= Nieoczekiwanie, stabsze od wczesniejszych szacunkéw wyniki
gospodarki w IV kwartale wynikaty z tego, ze nie nastgpit efekt
mocnego wzrostu zapasow (zmiana przyrostu zapasow byta
neutralna dla wzrostu PKB ogétem), obserwowany w poprzednich
trzech kwartatach (udziat wzrostu zmiany zapaséw wahat sie
miedzy 1,6 i 2,3 pkt proc).

= W tym roku gtdwng sita napedowg powinny by¢ inwestycje
(przewidujemy ich wzrost o prawie 11% wobec 5,1% w 2004).
Silne spowolnienie wzrostu prywatnej konsumpcji nie powinno by¢
Zjawiskiem trwalym (wskazuje na to szybki wzrost optymizmu
konsumentéw oraz poprawa koniunktury w handlu detalicznym).

= Dane o PKB w IV kwartale ub.r., nieco stabsze od wstepnych
szacunkow, oraz stabe dane za pierwsze miesigce br., o ktérych
piszemy szczegdlowo ponizej, skionity nas do rewizji prognoz
wzrostu PKB na ten rok. Obecnie spodziewamy sie, ze wyniesie on
4,4%. Najstabsze beda pierwsze dwa kwartaty (kolejno tylko 3,5% i
3,8% wzrostu), z powodu silnego efektu bazy w przypadku popytu
wewnetrznego (poza inwestycjami).

= Nie powinno to by¢ jednak powazne spowolnienie i dzieki
ozywieniu w inwestycjach mozliwe bedzie uzyskanie solidnego
tempa wzrostu gospodarczego (ok. 5%) w nastepnych latach.

Stabnie wzrost w przemysle, budownictwo odzylo

= W lutym produkcja przemystowa zwiekszyta sie tylko o 2,1% r/r
(4,6% rir w styczniu), stabiej niz ostroznie oczekiwano.

= Spowolnienie wzrostu produkcji wynikatlo czesciowo z
wysokiego efektu bazy (nadzwyczaj silne ozywienie aktywnosci
gospodarczej tuz przed wejsciem do UE, co byto niemozliwe do
powtdérzenia w tym roku). Zatem, stopa rocznego wzrostu
produkgiji (i wielu innych wskaznikow) jest w zasadzie skazana na
spowolnienie (nawet ponizej zera) w okresie miedzy styczniem a
majem br. Niepokojace sa jednak wyniki badan koniunktury w
przemysle — najstabsze od listopada 2003 r.

= Produkcja budowlana wzrosta o 13,3% r/r potwierdzajac
pozytywny trend w inwestycjach. Po raz kolejny bardzo dobre
wyniki badan koniunktury dla budownictwa w marcu wskazuja, ze
poprawa w tym sektorze (inwestycjach) powinna by¢ trwata.

Sprzedaz detaliczna stabsza, ale konsumenci optymistyczni

= Sprzedaz detaliczna w lutym wzrosta o zaledwie 2,4% r/r, mniej
niz wskazywaty skromne prognozy (nieco powyzej 4% r/r).

= Od pazdziernika 2004 roku (za wyjatkiem stycznia br.) wzrost
sprzedazy detalicznej w ujeciu realnym byt ujemny i trend ten byt
kontynuowany w lutym (spadek o 1,6% r/r).

= Nie wrézy to dobrze wzrostowi konsumpciji indywidualnej w |
kwartale br. Obok danych o produkcji, wyniki sprzedazy byly
czynnikiem, ktéry spowodowat rewizje naszych szacunkow
wzrostu PKB w tym roku, gtéwnie w jego | potowie.

= Marcowe wyniki badan koniunktury w handlu detalicznym oraz
optymizmu konsumentéw pokazujg jednak, ze $rednioterminowe
perspektywy popytu konsumpcyjnego na dalsze kwartaty (po
ustgpieniu efekty bazy) pozostajg dobre.
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Obroty biezace bilansu ptatniczego
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Zroédto: GUS, NBP, szacunki wiasne

Utrzymuja sie doskonate wyniki finansowe firm

= Sytuacja finansowa firm (zatrudniajacych powyzej 49 oséb)
ulegta w ostatnim roku znacznej poprawie, na skale nie notowang
nigdy wczesnie;j.

= Wynik finansowy brutto ogétem osiagnat 75,4 mid zt (wobec 30
mid zt w 2003 r.), a wynik finansowy netto wyniést 60 mid zt
(18 mld zt rok wczesniej). Wskaznik poziomu kosztow zmniejszyt
sie wyraznie do 94,3% z 97,2% w 2003 r., odzwierciedlajgc
kontynuowane wysitki polskich firm w celu poprawy ich
konkurencyjnosci i efektywnosci. Rentowno$é obrotow netto
zwiekszyta sie do 4,8% z 1,7% w poprzednim roku.

= Co wazne, ostatni kwartat ub.r. byt rownie dobry dla firm jak trzy
poprzednie kwartaty i brak jest na razie sygnatéw o istotnym
pogorszeniu zyskownosci firm w rezultacie silnej, trwajacej od
maja 2004 r. aprecjacji ztotego.

Wiekszy popyt na prace, ale dyscyplina ptacowa zachowana

= Doskonate wyniki finansowe polskich firm przektadajg sie
stopniowo nie tylko na przyspieszenie wzrostu inwestycji, ale
réwniez przyczyniajg sie do ozywienia popytu na prace.

= W lutym, trzeci miesigc z rzedu, po kilku latach nieprzerwanego
spadku, zwigkszyto sie o 1,6% r/r zatrudnienie w sektorze firm. Co
wiecej, dane BAEL (obejmujace catg gospodarke) pokazaty, ze w
IV kwartale ub.r. nastapit bardzo wysoki (najwyzszy od poczatku
publikowania statystyk BAEL) wzrost zatrudnienia o0 2,5% r/r.

= Stopa bezrobocia wg BEAL spadta w IV kwartale do 18% z
18,2% w Il kwartale 2004 i 19,3% w ostatnim kwartale 2003.
Stopa rejestrowanego bezrobocia w lutym roéwniez spadia i
wyniosta 19,4% wobec 19,5% w styczniu i 20,6% rok wczesniej.

= Uwazamy, ze poprawa sytuacji na rynku pracy bedzie
kontynuowana i przetozy sie na szybszy wzrost konsumpcji w
przyszitosci.

= Na razie jednak wzrost popytu na prace jest zbyt staby, aby
zapobiec spadkowi realnych dochodéw do dyspozycji
gospodarstw domowych, poniewaz dyscyplina ptac pozostaje
bardzo mocna. Fundusz ptac w sektorze firm wzrést w lutym
nominalnie o 3% r/r, ale realnie spadt o 0,5% r/r. Wptyneto na to
spowolnienie wzrostu ptac w firmach do zaledwie 1,4% r/r.

= Spodziewamy sig, ze wzrost dochodéw realnych gospodarstw
domowych przyspieszy i bedzie silniej wpltywa¢ na konsumpcje
prywatng w |l pétroczu br., gdy coraz szybszy wzrost ptac (4-5%
r/r) i zatrudnienia zbiegng sie w czasie z malejaca inflacja.

= Jednoczesnie, nawet jesli przyjmujemy, Zze lutowe spowolnienie
ptac byto jednorazowe, nie zmienia to ogdlnego wniosku, ze
ptace w przedsiebiorstwach nie wydajg sie stwarza¢ powaznego
zagrozenia dla srednioterminowego scenariusza inflacji.

Nadwyzka na dobry poczatek roku

= Gdy 1 kwietnia NBP opublikowat dane o bilansie ptatniczym za
styczen, mozna byto odnie$¢ wrazenie, ze to zart primaprilisowy.
= Okazato sie bowiem, ze mimo trwajacej od kilku miesiecy silnej
aprecjacji ztotego, w styczniu br., po raz pierwszy od kiedy
dostepne sg miesieczne statystyki NBP (styczen 2000), Polska
zanotowata nadwyzke w handlu zagranicznym (158 min €).

= Przy wzglednie niskich deficytach w pozostatych elementach
rachunku obrotéw biezacych, deficyt ogdétem na tych rachunku
wyniost tylko 72 min € (skumulowany w ciagu 12 miesiecy w
relacji do PKB pozostat na poziomie 1,5% z grudnia ub.r.).

= Decydujace znaczenia miat gwattowny wzrost eksportu (blisko
30% r/r), znacznie przewyzszajacy i tak szybkie tempo wzrostu
importu (sugerujgce dobrag kondycje popytu krajowego, gtéwnie
inwestyciji).
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Zobowigzania - przedsigbiorstwa
Naleznoéci - przedsigbiorstwa

Wagi stosowane w obliczaniu CPI (%) 2004
Zywno$c¢ i napoje bezalkoholowe 26,9
Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe 6,0
Odziez i obuwie 54
Uzytkowanie mieszkania i no$niki energii 21,2
Wyposazenie mieszk. i prowadzenie. gosp. domowego 4,9
Zdrowie 5,0
Transport 8,4
tacznosé 4,9
Rekreacja i kultura 6,4
Edukacja 1,5
Restauracje i hotele 3,9
Inne 55

2005
26,9
5,7
5,0
20,9
4,7
53
8,8
5,0
6,6
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4,3
52
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Stabilne trendy w statystykach pienieznych

= Podaz pienigdza M3 wzrosta w lutym o 1,1% m/m (doktadnie
zgodnie z naszg prognoza). Przetozyto sie to na umiarkowane
przyspieszenie rocznej dynamiki do 9,4% z 9,3% w styczniu.

= Roczny wzrost depozytéw w sektorze bankowym przyspieszyt
do 8,7% z 8,4% przy nizszym wzroscie depozytow gospodarstw
domowych (1,0% r/r wobec 1,5% r/r miesiac wczesniej) i
wyzszym wzroscie depozytdw przedsiebiorstw (24,2% r/r wobec
23,9% r/r w styczniu). Z drugiej strony wzrost kredytéw pokazat
spowolnienie z 3,1% r/r do 2,1% r/r. Zjawisko to bylo
obserwowane zaréwno w przypadku gospodarstw domowych, jak
i przedsiebiorstw (z —4,6% r/r do —4,9% r/r).

= Statystyki monetarne w lutym byly pod wplywem mocnego
kursu ztotego, ktory obnizyt w ujeciu ztotowym warto$¢ kredytow
denominowanych w walutach obcych.

Podwadéjna niespodzianka inflacyjna

= Najwazniejsze ze wszystkich danych publikowanych w ciggu
ostatniego miesigca byly dane o inflacji, m.in. dlatego ze byty
najbardziej zaskakujace.

= Wzrost CPl w lutym wyniost tylko 3,6% rir
zrewidowanego 3,7% r/r w styczniu (z poziomu 4% r/r).

= Pierwszym z czynnikéw, ktéry spowodowat taki wynik byta
rewizja w dét danych styczniowych, spowodowana zmiang w
systemie wag koszyka towaréw i ustug konsumpcyjnych (po raz
pierwszy opartg na wynikach Spisu Powszechnego).

= Chociaz mozna si¢ byto spodziewac¢ pewnej rewizji CPl w dot,
okazata sie ona o wiele gtebsza niz mozna byto przypuszczaé.

= Mimo ze udzialy gtéwnych kategorii nie ulegly znaczacym
zmianom (np. waga cen zywnosci pozostata bez zmian na
poziomie 26,9%) prawdopodobnie nastgpity istotne zmiany na
nizszym poziomie agregaciji.

= Rewizja styczniowej inflacji nie byla jedyng niespodziankg. Nie
mniej zaskakujgca byta zmiana cen w lutym, a mianowicie
spadek cen wobec poprzedniego miesiaca o 0,1% m/m.

= Po raz drugi z rzedu obnizyty sie ceny zywno$ci (tym razem o
0,2% m/m). Wyglada na to, ze rekordowo wysokie zbiory z
ubiegtego roku dopiero teraz zaczynajg by¢ odzwierciedlane w
cenach detalicznych. Roczne tempo wzrostu cen zywnosci
obnizyto sie w lutym do 5,9% r/r i wydaje sie, ze trend spadkowy
bedzie kontynuowany (do ok. 0% w potowie roku).

= Uksztaitowanie sie cen konsumpcyjnych na poczatku roku
skionito nas, podobnie jak innych uczestnikéw rynku, do rewizji
prognoz inflacji. Obecnie przewidujemy, ze w czerwcu CPI nie
tylko obnizy sie do celu RPP (2,5%), ale spadnie nizej, do dolnej
granicy przedziatu dopuszczalnych wahan wokét celu (1,5%) i
utrzyma sie w tych okolicach do korica roku.

wobec

Korzystne sygnaly z alternatywnych miar inflacji

= W lutym wzrost PPl spadt do 3,4% r/r ze styczniowego
poziomu 4,5% (Srednia prognoza rynkowa wynosita 3,7%).

= Spowolnienie wzrostu cen produkcji wynikato czes$ciowo z
efektu wysokiej bazy (wysoki wzrost cen surowcow rok temu).

= Dodatkowo, spowolnienie rocznego wzrostu PPl byto takze
wzmocnione przez silng aprecjacje ztotego.

= Dwie najwazniejsze naszym zdaniem miary inflacji bazowej
pozostawaty stabilne nie tylko w styczniu i lutym, ale juz od
potowy 2004 r., gdy CPI osiagat lokalne maksimum.

= Pozostate trzy miary inflacji bazowej pokazujg natomiast
stopniowy spadek w tempie podobnym do spadku inflacji CPI.

= Pokazuje to, ze spadek CPI wynika gtéwnie z czynnikow
podazowych, ale jednoczesnie presja popytowa jest pod kontrola.
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Istotne fragmenty komunikatu RPP z dnia 30 marca 2005

Prognozy cen ropy naftowej na najblizsze lata zaktadaja obecnie spadek cen w znacznie
mniejszej skali niz wcze$niej przewidywano.

Stopniowej poprawie sytuacji na rynku pracy nie towarzyszy przyspieszenie dynamiki
ptac. (...) Jezeli utrzyma sie tempo wzrostu ptac nie przekraczajace dynamiki wydajnosci
pracy, to bedzie mozliwe utrzymanie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego w
wiekszym stopniu opartego na wzro$cie zatrudnienia.

Nizsza od oczekiwan dynamika PKB w IV kw. 2004 r. i by¢é moze w | kw. 2005 r.
zwigksza  prawdopodobiefistwo uksztattowania sie w 2005 r. inflacji nizszej niz
przedstawiono w lutowym Raporcie o inflacji.

Dane o inflacji w pierwszych miesigcach br. oraz najnowsze prognozy cen zywnosci
zwigkszaja prawdopodobienistwo nizszego przebiegu inflacji w latach 2005-2006 niz
przedstawiono w lutowym Raporcie. Ocena ta moze by¢ skorygowana w wyniku zmian
cen surowcow na rynkach $wiatowych, a w szczegdlno$ci cen ropy naftowej.

Od ostatniego posiedzenia Rady nastapita deprecjacja ztotego. Ksztattowanie sig kursu
w | kwartale 2005 r. jest generalnie zbiezne ze $ciezka kursu walutowego uwzgledniong,
w lutowym Raporcie. Rada dostrzega wzrost niepewnosci dotyczacej ksztattowania sie
kursu walutowego ze wzgledu na sytuacje na miedzynarodowych rynkach finansowych i

nianawnnéA 7uiazana 7 albracam nrradunharnzum

Zrodto: NBP, Reuters, szacunki wiasne

Tym razem Rada Polityki Pienieznej nie zaskoczyta

= Stopy procentowe NBP zostaty obnizone o 50 pkt. bazowych —
referencyjna do 6,00%, lombardowa do 7,50%, depozytowa do
4,50%. Po zaskakujacych danych o inflacji taka decyzja byta
oczekiwana przez wiekszos¢ analitykdw.

= Poniewaz po marcowym spadku wartosci ziotego niektorzy
gracze rynkowi oczekiwali redukcji tylko o 25 pb, natychmiastowg
reakcjg rynku byto pewne umocnienie na rynku stopy procentowej,
ktére wywotato umiarkowang aprecjacje ztotego.

= Wedtug Rady prawie wszystkie krajowe czynniki (niskie miary
inflacji, lepsze perspektywy odnosnie cen zywnosci, brak presiji
ptacowej) wskazujg na nizszg inflacje w przysztosci.

= Wspomniano réwniez o pewnych czynnikach ryzyka, wigczajac
w to ceny surowcow na rynku swiatowym, w szczegdlnosci ropy
naftowej.

Stopy w dét w catym regionie, w gére w USA
= W ostatnich tygodniach obnizki stép procentowych nastapity w

catlym naszym regionie — w Czechach o 25 pb i na Wegrzech o
50 pb, na poczatku marca na Stowacji o 100 pb.

= Bank Anglii i Europejski Bank Centralny pozostawily stopy
procentowe bez zmian.

= Zgodnie z oczekiwaniami, amerykanski Fed podwyzszyt stopy
procentowe o 25 pkt. bazowych, jednak towarzyszyt temu
Jastrzebi” komunikat, ktory dopomaogt spadkowi kursu EURUSD,
a tego trendu nie zatrzymaty nawet stabe dane z rynku pracy.

= RPP w komunikacie zwrdcita uwage na fakt, ze wzrost stép
oficjalnych w USA doprowadzit do wzrostu rentownosci
rynkowych tamze, co z kolei spowodowato, ze spadta relatywna
optacalnos¢ inwestycji portfelowych w krajach rozwijajacych sie i
w nowych krajach cztonkowskich Unii Europejskie;.

Realny efektywny kurs ztotego wcale sie nie ostabit

= Biorac pod uwage uwagi RPP na temat kursu walutowego,
wydaje nam sie, ze wydarzenia na rynku walutowym nie bedg w
najblizszym czasie najwazniejsze dla zmian stép procentowych.

= Warto jednak zauwazyé¢, ze o ile nominalne kursy walutowe
spadly w rezultacie odptywu kapitatu do Stanéw Zjednoczonych,
to nie stato sie tak z realnym efektywnym kursem ztotego.

= W Polsce nastepuje ciagta aprecjacja tego kursu — od poczatku
roku o prawie 3%, w ubiegtym roku o ponad 15% (patrz wykres).

= Przeptyw kapitatu pomiedzy naszym regionem a Stanami
Zjednoczonymi miat wiekszy wptyw na rynek wegierski — realny
efektywny kurs forinta ostabit sie o niecate 2%. Korona czeska
umochnita sig, a stowacka byta wzglednie stabilna. Potwierdza to,
ze fundamenty gospodarcze na Wegrzech sag najstabsze.

Kiedy kolejna obnizka?

= Komunikat po posiedzeniu Rady nie pomégt w ocenie
umiejscowienia w czasie kolejnych ruchéw parametréw polityki
monetarnej, cho¢ nie pozostawit watpliwosci, ze kolejne obnizki
stdp procentowych nastgpia.

= Jednakze po wypowiedzi cztionka RPP, Andrzeja Stawinskiego
(szczegdly w sekcji Pod lupg: Bank centralny), kolejna obnizka stop
procentowych jest niemalze przesadzona juz w tym miesigcu.

= Jej skala bedzie zalezata od danych makroekonomicznych.
Wedtug nas redukcja o 25 pb jest bardziej prawdopodobna niz
50 pb, cho¢ rynek bedzie zapewne wyceniat ten drugi scenariusz.

= 50 pb bedzie mozliwe jesli dane o inflacji ponownie zaskocza.
Woéwczas w catym roku zobaczy¢ mozemy gtebsza skale obnizek w
stosunku do100 pb oczekiwanych przez nas wczesniej.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Leszek Balcerowicz, prezes NBP, przewodniczacy RPP
konferencja prasowa, 30 marca

Ostatnie ostabienie zlotego uzasadnia ocene RPP, ze bardzo trudno
jest prognozowac ruchy kursu walutowego.

Jezeli utrzyma sie korzystna tendencja w cenach zywnosci, to ten
czynnik moze spowodowaé, ze inflacja spadnie w niektorych
miesigcach tego roku ponizej 1,5%.

Istotne jest to, ze wobec gtebszej niepewnosci, a ona jest,
postepowanie tego typu jest zgodne z do$¢ dominujgcymi standardami
— dozowanie zmian, a nie raz a dobrze, ze wzgledu wtasnie na
niepewnosc¢. Prosze zauwazyé, jak czesto przywotywany jako wzorzec
Fed postgpowat w momencie, kiedy obnizat, a teraz podwyzszat
(stopy), to sa stosunkowo mate dozy.

Prezes NBP podkreslit, ze kursy walutowe sg nieprzewidywalne, co
sugerowa¢ moze ze Rada nie bedzie opierata swojej polityki na
podstawie jego krétkoterminowych wahan. Tym bardziej, ze po
gwaltownym wzmocnieniu ztotego do ponizej 3,9 wobec euro nastapita
deprecjacja do prawie 4,2 w ciagu kilku tygodni z powoddw
niezaleznych od polskiej polityki makroekonomiczne;j.

Szef NBP zgodzit sie z przekonaniem rynku, ze inflacja bedzie ponizej
2% w drugiej potowie roku lub moze spas¢ nawet ponizej 1,5%, jesli
ceny zywnosci zaskocza w doét (jest to wbrew poglagdom wyrazanym
przed posiedzeniem przez niektérych cztonkéw RPP, ze inflacja bedzie
na poziomie bliskim 2,5%). Podkreslit on jednak réwniez, ze
perspektywa $rednioterminowa bedzie dla Rady najwazniejsza. To
sugeruje, ze duzo nizsza inflacja w drugiej potowie 2005 roku zostata
juz w pewnym zakresie przez Rade uwzgledniona.

Reuters, 16 marca

Nie jest ostatecznie rozstrzygnieta kwestia pasma wahan (w systemie
kursowym ERM-2). Chodzi o to, aby pasmo bylo rozsadnie szerokie.
Nie wykluczam tutaj asymetrii, czyli wiecej, nawet do 15% w kierunku
aprecjacji. W kierunku deprecjacji moze to by¢ 2,25%. Jestem
zwolennikiem tego mniej rygorystycznego rozwigzania.

Krzysztof Rybinski, wiceprezes NBP

Gazeta Wyborcza, 23 marca

Prognozy NBP pokazuja, ze samym tylko wzrostem gospodarczym nie
"wyro$niemy" z deficytu budzetowego. Bez reform fiskalnych nie ma
mowy, bysmy weszli do strefy euro w tej dekadzie ani w dajacym sie
przewidzie¢ terminie. Trzeba przekona¢ spoteczenstwo, ze reformy
finanséw publicznych i wejscie do strefy euro to dobra inwestycja, na
ktorej wszyscy skorzystaja.

Nie sadze, by currency board byt dobrym rozwigzaniem.

Dariusz Filar, cztonek RPP

Reuters, 6 kwietnia

Wocale nie jest powiedziane, ze cykl luzowania polityki pienieznej
bedzie dilugi i gteboki. Moze to wyglada¢ w ten sposéb, ze po
pierwszym, wiekszym kroku, kolejne beda bardziej ograniczone, czyli
raczej 25-punktowe i ostroznie roztozone w czasie. (...) Mnie
odpowiadatby jako moment decyzji maj.

Jest naturalng cechg rynku, ze on ma sktonno$¢ do bardziej
radykalnych ocen niz ci, ktérzy prowadza polityke pieniezna.

Do tej pory NBP miat do$¢ jasno sprecyzowane stanowisko w sprawie
pasma wahan ziotego w systemie ERM2, zaktadajace, ze najlepszym
rozwigzaniem bytby szeroki przedziat wahan, tj. +15%. Wypowiedz
prezesa NBP sugeruje, ze by¢ moze stanowisko NBP sie zmienia i
mozliwe jest rozwigzanie kompromisowe (UE woli rozwigzanie, ktére
ograniczatoby zakres mozliwej deprecjacji kursu). Sugerowaty to réwniez
wypowiedzi ministra finanséw (patrz Pod lupg: Rzad i polityka).

Nie sposob nie zgodzi¢ sie z pogladem NBP, méwiacym, ze potrzebne
sg istotne dostosowania polityki fiskalnej jesli chcemy na trwate obnizy¢
deficyt budzetowy do ponizej 3% PKB. RPP umiescita réwniez swojego
rodzaju apel o reformy fiskalne w swoim komunikacie po posiedzeniu.
Odrzucenie przez bank centralny pomystu zmiany systemu kursu
walutowego na zarzad walutg currency board nie jest niczym nowym,
poniewaz zdaniem NBP utrudni¢ to moze (jesli nie uniemozliwic)
spetnienie kryterium inflacyjnego (inflacja mogtaby by¢ kontrolowana
wylacznie przez polityke fiskalng).

Stwierdzenia profesora Filara sugeruja, ze ,jastrzebi” cztonkowie RPP
(wliczajac w to prezesa Balcerowicza) moga opowiedzie¢ sig¢ przeciwko
obnizkom stép w kwietniu. Wspiera to poglad, ze obnizka o 25 pb jest
tym razem bardziej prawdopodobna. Cztonkowie o ,gotebich” pogladach
prawdopodobnie beda wnioskowali o glebszg redukcje, w zwiazku z
czym 25 pb moze okazaC sie rozwigzaniem kompromisowym,
akceptowalnym dla wigkszosci cztonkéw RPP. Filar powiedziat réwniez
wczoraj, ze kluczowym czynnikiem dla RPP beda dane o inwestycjach,
poniewaz bedg one wskazywaly ,czy ozywienie inwestycji, ktére juz ma
miejsce, gwarantuje, ze wzrost PKB bedzie trwale powyzej 4%”.

Andrzej Stawinski, cztonek RPP

Radio PiN, 1 kwietnia

[Pyt.] Co sie musi sta¢ by Rada Polityki Pienieznej nie obnizyta stop
procentowych, jeszcze raz? [Odp.] Musiatoby sie sta¢ cos, co w tej
chwili wydaje sie bardzo mato prawdopodobne. (...) Co$, co
spowodowatoby prawdopodobne tempo inflacji, by sie znaczaco
podniosto. (...) Zawsze sa tego rodzaju ryzyka, tylko na razie w naszej
ocenie tego rodzaju zdarzenia sg mato prawdopodobne.

[Pyt] Czy ziloty nie bedzie przeszkadzat w tym trendzie spadkowym,
jezeli chodzi o stopy procentowe? [Odp.] Musiatyby nastgpi¢ bardzo
duze zmiany w wysokosci kursu, ktére biorac pod uwage catoksztatt
sytuacji w gospodarce, w bilansie ptatniczym a réwniez na globalnym
rynku, nie wydajq sie bardzo prawdopodobne. (...) Jesli chodzi o poziom
kursu to wydaje sie, ze nie ma takich czynnikéw, ktére kazatyby
zaktadac, ze nastapig bardzo silne zmiany ogélnego poziomu.

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonkini RPP
PAP, 18 marca

Gwattowna obnizka stép o 150 pb mogtaby spowodowaé warunki,
ktore ogranicza mozliwos¢ dalszego spadku inflacji. Tak sie moze
wtedy zdarzyé. W obecnej sytuacji obnizka o 150 pb to jest duzo i
moze spowodowa¢ ostabienie tendencji do spadku inflacji. Czy moze
spowodowa¢ wzrost inflacji? - nie wiem. Rewizja danych o inflacji,
ktéora miata miejsce w styczniu ostabia stwierdzenie wiceprezesa
Rybinskiego, ze obnizka stop procentowych w skali 150 pb w ciagu 12
miesiecy, jakiej oczekuje rynek, znacznie zwiekszytaby ryzyko, ze
inflacja pozostawataby powyzej celu inflacyjnego.

Wypowiedz Andrzeja Stawinskiego wspomnieliSmy juz powyzej —
sugeruje ona jednoznacznie, ze podejmujac decyzje o obnizce stép
procentowych w marcu, Rada Polityki Pienieznej myslata juz o kolejnej
w kwietniu. Poniewaz, jak powiedziat przewodniczacy RPP (szczegoty
powyzej) Rada wybiera podejscie stopniowych redukgji, pozostaje tylko
pytanie o ich skale w najblizszym czasie. Podczas tego samego
wywiadu radiowego, Andrzej Stawinski uciekt od odpowiedzi na pytanie
czy polityka matych krokéw oznacza obnizki o 25 pb czy tez o 50 pb,
mowiac, ze wszystkie banki centralne (oprocz banku Nowej Zelandii)
nie podajg, jaka bedzie $ciezka zmian stép procentowych. Zapewne
skala redukcji kwietniowej bedzie zalezata (oprécz biezgcych danych)
od tego, jaka wedlug Rady mozliwa jest tgczna skala redukcji w
najblizszych miesigcach. Na ten temat wypowiedziat sie inny cztonek
Rady, Mirostaw Pietrewicz: ,moim zdaniem w catym roku [obnizki]
powinny siegna¢ co najmniej 150 pb”. Pewng wskazowka jest rowniez
wypowiedz Haliny Wasilewskiej-Trenkner (ponizej).

Opinia Haliny Wasilewskiej-Trenkner wydaje sie sugerowaé, ze nie
wahataby sie ona przed obnizaniem stop w skali nieco mniejszej niz 150
pkt. bazowych. Najwyrazniej po ostatnich publikacjach danych ocena
perspektyw gospodarczych ze strony Rady zmienita sie w istotnym
stopniu. Jednakze cztonkini RPP wspomniata takze o kilku czynnikach
ryzyka. Jej zdaniem, dostosowanie fiskalne jest niezbednym warunkiem
wstepnym dla tagodzenia polityki monetarnej. Czlonkini RPP
zasugerowata réwniez, ze istotnym elementem w analizie przysztych
tendencji w polityce monetarnej powinny by¢ planu budzetowe,
przygotowywane zresztg przez obecnego ministra finansow.
Wasilewska-Trenkner dodata takze, ze mozliwa deprecjacja ztotego i
rosngce ceny ropy moga pogorszy¢ sytuacje inflacyjng w przysztosci.
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Realizacja deficytu budzetowego (narastajaco)
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m Program konwergencji m + efekly uzgodnionych zmian SGP
Prognozy makroekonomiczne KE dla Polski (%r/r)
2004 2005 2006
STARA NOWA | STARA NOWA | STARA NOWA

PKB 58 53 49 44 45 45
Konsumpcja pryw | 4,0 3,2 42 38 44 39
Inwestycje 6,5 56 10,0 10,0 12,0 11,0
Stopa bezrobocia | 19,0 18,8 18,7 18,3 18,1 17,6
Inflacja HICP 35 36 33 2,1 30 23
gjfgry; goneral | 56 48 | 41 44 | 31 38
g;‘:/%r%‘;’g . 477 436 | 498 468 | 493 476

Uwaga: *(w % PKB)

Poparcie dla partii politycznych w marcu

Pentor Ipsos CBOS OBOP

PO 28 (28) 25 (24) 22 (25) 23 (23)
Samoobrona 18 (14) 19 (15) 14 (12) 16 (14)
PiS 14 (11) 17 (22) 16 (15) 12 (15)
LPR 10 (12) 10 (8) 11 (13) 10 (11)
SLD 5(8) 7 (8) 6 (6) 9 (7)
SdPI 5 (5) 4 (6) 34) 5(7)
PSL 4 (6) 6 (6) 8(7) 9(7)
uw 6 (4) -(9) 5 (5) 7(4)
PD - 6 - 6

Uwaga: W nawiasach podano wyniki z lutego

Budzet 2005 pod kontrola, niepewnos¢ co do przysztosci

= Deficyt budzetu panstwa po lutym wyniést ok. 25% rocznego
planu, a wg wstepnych szacunkéw MF po marcu byto to ok. 36%.
Wyniki te sugerujg, ze nie powinno by¢ probleméw z wykonaniem
zatozonego na ten rok deficytu. Wysokie byty wpltywy podatkowe.
= Agencje ratingowe S&P oraz Fitch podniosty perspektywe dla
ratingdw polskiego dtugu z neutralnej na pozytywng, uzasadnia-
jac to dobrg kondycja gospodarki oraz poprawg perspektyw
fiskalnych Polski, przy zatozeniu, ze kolejny rzad bedzie
kontynuowat konsolidacje fiskalna.

= Wg Rzeczpospolitej minister Gronicki zaproponuje deficyt
budzetu na 2006 r. na poziomie 30 mid zt, 0 5 mld mniej niz w br.,
przy zatozeniu wzrostu PKB o 5%. Jesli wybory bedg na jesieni,
nastepny rzad zapewne bedzie musiat przyja¢ i realizowaé ten
projekt. Jednak kontynuacja reform fiskalnych jest niepewna.

Czy reforma paktu euro przybliza nas do wspélnej waluty?

= Przywédcy UE uzgodnili ksztatt reformy Paktu Stabilnosci i
Wzrostu, rozluzniajac zasady dyscypliny fiskalnej w krajach UE.
= Niektore zmiany spotkaty sie z krytyka ECB, poniewaz mogg
by¢ szkodliwe dla funkcjonowania i stabilnosci strefy euro.

= Najwazniejsza dla Polski byta zmiana umozliwiajgca unikniecie
sankcji przez te kraje, ktore przekraczajg dopuszczalny poziom
deficytu budzetowego z powodu kosztdéw reformy emerytalnej.

= Przyjete rozwigzanie oznacza, ze procedura nadmiernego
deficytu moze w przypadku Polski zosta¢ zamknieta w 2007 roku
nawet jesli deficyt budzetu bedzie nieznacznie przekraczat 3%
PKB, a rzad bedzie miat plan jego redukcji ponizej 3% w 2008 r.

= Jednak wprowadzenie euro w Polsce nadal zalezy od woli
politykéw do dokonczenia reform fiskalnych. Czy bedzie to
pierwszoplanowym priorytetem nastepnego rzadu?

Prognozy KE: nizszy PKB i inflacja, wyzszy deficyt fiskalny
= Komisja Europejska zaktualizowata prognozy makro-
ekonomiczne dla krajow UE. W przypadku Polski obnizono
prognoze wzrostu gospodarczego i inflacji.

= Deficyt sektora general government w 2004 byt znacznie nizszy
niz zaktadano wczesniej dzieki lepszym od planowanych wynikom
budzetu centralnego i sektora ubezpieczen spotecznych.

= W kolejnych latach deficyt general government ma zmniejszy¢
sie do 4,4% PKB w 2005 oraz 3,8% PKB w 2006 r., wobec
odpowiednio 4,1% oraz 3,1% PKB w jesiennej prognozie KE.
Pogorszenie prognoz wynikato z uwzglednienia postepéw w
implementacji reform fiskalnych i nizszego wzrostu PKB

= Prognoza deficytu nadal uwzglednia nadwyzke drugiego filara
systemu emerytalnego, ktéra ma osiagna¢ mniej wiecej 2%
PKB w 2004 i 1.9% PKB w 2005.

Data wyborow oraz ich wynik nadal niepewne

= Sondaze opinii publicznej wskazuja, Zze potencjalna koalicja
pomiedzy PO oraz PiS moze liczy¢ na niewiele ponad 40%
gtoséw w wyborach do Sejmu, gdyby odbyty sie one w marcu.

= Oznacza to ryzyko, ze po wyborach trudno bedzie utworzy¢
rzad dysponujacy stabilng wiekszoscig gtoséw.

= Poparcie dla Samoobrony wzrosto w marcu weditug wszystkich
os$rodkow, co moze by¢ dodatkowym czynnikiem ryzyka. Nowa
Partia Demokratyczna uzyskata w sondazach tylko 6% poparcia.

= Nadal nie jest pewna data wyboréw. Marek Belka ztozy dymisje
5 maja, ale prezydent Kwasniewski powiedziat, ze nie przyjmie jej
przed 17 maja, co moze uniemozliwi¢ wybory na wiosne.
Pomimo staran Belki moze sie okazaé, ze bedzie on musial
petni¢ obowigzki premiera do jesieni br.

Zrodto: Ministerstwo Finansow, Komisja Europejska, osrodki badawcze, szacunki wiasne

7



B wmxx | Bank Zachodni WBK

Pod lupa: Rzad i polityka

MAKROskop Kwiecien 2005

Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykéw

Komentarz

Aleksander Kwasniewski, prezydent RP

PAP, 17 marca

Czy Marek Belka ztozy dymisje? Nie wykluczam. Natomiast prezydent
ma prawo w takiej szczegdlnej sytuacji dymisji nie przyjac. [...]
Zapowiadam, ze na pewno do zakonczenia posiedzenia Rady Europy
zadnej dymisji przyjmowac nie bede.

PAP, 18 marca

Wolatbym, zeby byly czerwcowe wybory, ale ja nie bede glosowat.
Jezeli postowie zagtosujg za skréceniem kadencji, wybory bedg 19
czerwca, jezeli nie zagtosuja, wybory beda 25 wrzesnia.

Marek Belka, premier RP

PAP, 17 marca

[Pyt.] Czy poda sig pan do dymisji 5 maja? [Odp.] Oczywiscie, ze tak.
PAP, 24 marca

Ja sie nie obraze i nie wyjade na Marsa [jesli prezydent nie przyjmie
dymisji]. Bede pefit dalej swoje obowigzki, ale uwazam, ze jest to
niedobrze. Premier w Polsce ma wielka wladze, z jednym wyjatkiem - nie
moze sie skutecznie poda¢ do dymisji w takiej sytuacji, jaka jest dzisiaj.

Mirostaw Gronicki, minister finanséw

PAP, 22 marca

Zgadzam sie z tym, co moéwi prezes Balcerowicz, ze lepiej miec
asymetryczne pasmo, bo nie trzeba interweniowa¢, gdy zioty sie
wzmachnia, a powinnismy, gdy ztoty sie ostabia. Najlepiej bytoby jednak
gdybysmy mieli plus/minus 15 proc., co zdaje sie jest malo
prawdopodobne.

Reuters, 23 marca

Stopy procentowe sg zdyskontowane juz w decyzjach inwestoréw. To
co sie dzieje z polska ztotéwkg jest uwarunkowane tym, co sie dzieje
poza krajem, gtéwnie w Stanach Zjednoczonych. Ale kiedy wychodzg
z Polski gorace pieniadze, to wchodzg 'realne’ pienigdze. Dlatego po
okresie korekty spodziewam sie stabilizacji kursu.

Premier Marek Belka wyraznie potwierdzit, ze ma zamiar poda¢ sie do
dymisji 5 maja po gtosowaniu w Sejmie wniosku o samorozwigzaniu.
Co wiecej, lider powstajacej Parti Demokratycznej Wiadystaw
Frasyniuk stwierdzit, ze Belka z pewnoscig przytaczy sie do jego
ugrupowania 5 maja i ,zostanie jego aktywnym czionkiem”. Tym
czasem prezydent Kwasniewski zapewnit, ze nie przyjmie dymis;ji
Belki, przynajmniej do zakohczenia szczytu Rady Europy, ktéry
odbedzie sie w Warszawie w dniach 16-17 maja. Komplikuje to
ponownie kwestie mozliwego terminu wyboréw parlamentarnych. Z
jednej strony, trudno sobie wyobrazi¢ scenariusz, w ktérym rzad
kierowany bytby przez pét roku przez jednego z lideréw malutkiej partii
opozycyjnej, ktéra oficjalnie nie ma nawet reprezentacji w parlamencie
(ale tak wiasnie moze sie sta¢, gdyby Sejm odrzucit wniosek o
samorozwigzaniu, a Belka przystapit do PD w maju). Z drugiej strony,
skrécenie kadencji parlamentu staje sie watpliwe, jesli prezydent
opozni decyzje o dymisji premiera do 17 maja. W takim przypadku
najwczesniejszym mozliwym terminem wyboréw bytby lipiec, ktory dla
wigkszosci ugrupowan politycznych nie jest pozgdanym terminem - w
czasie wakacji frekwencja wyborcza bytaby bardzo niska, a wyniki
nieprzewidywalne. W efekcie termin wyboréw parlamentarnych jest
nadal bardzo niepewny i pomimo wysitkéw Belki moze sie okaza¢, ze
bedzie on musiat petni¢ obowigzki premiera do jesieni.

Po wypowiedziach ministra finanséw i szefa NBP wydaje sie mozliwe,
ze Polska zaakceptuje asymetryczne pasmo w ramach ERM2. W takiej
sytuacji strona UE moze by¢ skfonna zaakceptowaé stosunkowo staby
centralny parytet ziotego wobec euro w ERM2, np. 4,20 (implikujacy
pasmo wahan 3,6-4,3). Jednakze, ostateczny kurs parytetowy, po
ktorym zitoty bedzie zastgpiony przez wspdlng walute moze by¢ nizszy
(np. 4,0) z powodu mozliwej presji aprecjacyjnej ztotego na drodze do
strefy euro. Tak byto w przypadku, gdy Grecja przyjmowata euro.

Przewidywania ministra finansow dotyczace perspektyw ztotego sg w
sumie dos¢ zblizone do naszych. W najblizszym czasie oczekujemy
wprawdzie zwigekszonej nerwowosci inwestordw i zmiennosci na
polskim rynku, za sprawg zaréwno rosngcego ryzyka politycznego, jak
i zmian kursu eurodolara, jednak w diluzszej perspektywie zioty
powinien sie umacnia¢, czemu sprzyja¢ bedg dobre wyniki polskiej
gospodarki.

Jan Rokita, przewodniczacy klubu PO
Reuters, 21 marca

Naszym interesem jest to, zeby kolejne rzady stawiaty sobie ambitne
zadanie wejscia do euro tak szybko, jak to mozliwe, bo to narzuca
pewng dyscypling polskim finansom publicznym. [...] Problem polega
na tym, czy z polskiego punktu widzenia wchodzenie do strefy euro,
ktora staje sie powoli strefg zastoju ekonomicznego, jest optymalnym
pomystem na przysztosé. To bedzie wymagato oceny sytuaciji.

Reuters, 23 marca

Moim zdaniem, wejscie Polski do strefy euro powinno by¢ priorytetem
nowego rzadu, niezaleznie od tego, ze strefa euro nie jest tygrysem
gospodarczym $wiata. Bilans korzysci wypada zdecydowanie lepiej
niz ryzyk. [...] Trzeba starac sie, zeby to stato sie jak najszybciej, ale
wiem, ze obecna sytuacja Polski raczej to oddala, niz przybliza, ze
wzgledu na 2006 rok.

Im blizej wyboréw, tym wazniejsze sg deklaracje potencjalnych
zwycigzcow odnosnie przyszitej polityki gospodarczej rzadu. Jan
Rokita, potencjalny kandydat PO na premiera po wyborach, wprawdzie
deklaruje, ze wprowadzenie w Polsce euro ,tak szybko, jak to mozliwe”
powinno by¢ priorytetem nastepnego rzadu, jednak réwnoczesnie sam
poddaje w watpliwos¢ korzysci z tego posuniecia. tacznie z
wczesniejszymi  deklaracjami liderow PiS (ktorzy kategorycznie
twierdza, ze wejscie do strefy euro powinno by¢ odtozone poza 2010
rok), wypowiedzi te sugeruja, ze nastepny rzad moze nie by¢
szczegOlnie zdeterminowany do wprowadzenia Polski do wspdlnej
strefy walutowej przed koricem obecnej dekady. A przynajmniej nie
bedzie to priorytetem pierwszoplanowym. Powtarzanie sie sygnatéw
tego typu ze strony potencjalnych zwycigezcow  wyborow
parlamentarnych moze wprowadza¢ dodatkowy element niepewnosci
na rynku co do polityki gospodarczej przysztego rzadu.

Zbigniew Chlebowski, poset PO
Reuters, 11 marca

Mamy wtasne plany na reforme podatkéw i finanséw publicznych, ktére
chcemy wprowadzi¢ po wyborach. Z catg pewnoscig nie uzyjemy tego
dokumentu [planu Gronickiego] by wprowadzi¢ Polske do strefy euro,
co jest naszym strategicznym celem.

Jozef Oleksy, przewodniczacy SLD
PAP, 16 marca

Nie zamierzamy popiera¢ przedstawionych znienacka przez ministra
Gronickiego planéw. [...] Uwazamy, ze nie moze to by¢ podstawg do
tworzenia budzetu.

Ministerstwo Finanséw ogtosito, iz ma plan dziatan oszczednosciowych
w finansach publicznych, umozliwiajacy Polsce spetnienie kryteriow
konwergencji nawet w przypadku niekorzystnej dla nas decyzji UE w
sprawie klasyfikacji OFE. Pozniej okazato sie, ze decyzja Unii
czesciowo wychodzi na przeciw polskim postulatom. Wbrew pozorom
nie oznacza to jednak, ze postulowane przez MF rozwigzania staty sie
niepotrzebne. Plan opierat sie bowiem w gtéwnej mierze na eliminac;ji
nieprawidtowosci i naduzy¢, zwiekszeniu efektywnosci systemu
skarbowego — a wiec dziataniom ze wszech miar pozadanych
niezaleznie od kryteriow wyznaczonych przez UE. Tym bardziej, ze
zdaniem MF do realizacji tych celéw w wiekszosci nie bytyby potrzebne
zmiany ustawowe. Tymczasem pomysty ministra finansow wzbudzity
od razu duzg nieche¢ politykéw, zaréwno PO, jak i SLD. Pokazuje to,
ze niepewnos¢ odnosnie przysztej polityki fiskalnej w Polsce jest nadal
bardzo wysoka.




[B w=xx | Bank Zachodni WBK

Monitor rynku

MAKROskop Kwiecien 2005

Ztoty w ostatnich 3 miesigcach

3,25 §
r 4,15
3,20 4
- 4,10
3,15 4
r 4,05
3,10
305 r 4,00
3,00 1 r 3,95
2,95 4 F 3,90
2,90 T T T T T T T T T T T T 3,85
2 2 2 2 32 5 3 3 8 8 ®8 ® =
Tiigvz=wr L7
~ ~ N
——USD (lewa 0$) EUR (prawa 08)
% Krzywa rentownosci
6,2 4

53 T T T
0 1 2 3

——28ut05 —e—31mar05  —e—07 kwi05

6.1
6,0 -
59 -
58 -
57
56
55 $
54 -
4 5 6 7 8 9 10

lata

Kurs euro do dolara

1,35
1,33
1,31 A
1,29 A
1,27 T T T T T T T T T T T T
FrEFFiiZiEEECECE
- o & - - 9 vy = = { -
% 10L Bundy i Treasuries oraz spread pb
r 95
4,60 - L 90
4,40 - r 85
4,20 A 8
F75
4,00 4 L 70
3,80 r 65
r 60
3,60 L 55
3,40 : : : : : : 50
o~ ~ < «© A
—— 10L Bund (lewa 0§) —— 10L UST (lewa 0§) —— Spread (prawa 0$)

Zrodto: Reuters, BZ WBK

Odptyw kapitatu trwa

= Ztoty w minionym miesigcu ostabit sie wskutek odptywu kapitatu
z rynkéw wschodzacych przed spodziewanymi podwyzkami stép
w USA oraz krajowego ryzyka politycznego przed zblizajacymi
sie wyborami. Dolar zyskat do ztotego 7,7%, a wobec euro 3,7%.
Pozytywny czynnik decyzji i komunikatu RPP zdotat jedynie na
krotko wesprze¢ ziotego ze wzgledu na dominacje mocnego
dolara. Ostatni tydziern przyniést ograniczone zmiany, gdyz
inwestorzy ograniczyli dziatalno$é z uwagi na zatobe narodowa.

= Obecnie przed wzrostami polskg walute powstrzymuje kurs
EURUSD. Poniewaz jest szansa na wzrost kursu EURUSD,
powinno by¢ to czynnikiem wspierajacym nasza walute. Nalezy
jednak pamietaé, ze apetyt na ziotego moze stopniowo stabnaé
przed 5 maja. Oczekiwania na obnizke stop moze doprowadzi¢
do krotkoterminowego naptywu kapitatu w papiery skarbowe.

Rynek odporny wyprzedaz waluty

= Ceny polskich obligacji réwniez spadty, jednak ich ostabienie
byto ograniczone oczekiwaniami rynku na obnizki stép po bardzo
niskich danych inflacyjnych. O ile mozna byto sie spodziewaé w
takiej sytuacji wystromienia krzywej, to jednak rentownosci na
krotkim kohcu krzywej podniosty sie takze z powodu obaw o
wplyw stabszej waluty na decyzje NBP. Poniewaz RPP rozwiata
je, rentownosci papierow spadty do pozioméw sprzed miesigca.

= W tym miesigcu znow istotne beda dane o inflacji, ale tym
razem wiekszos¢ uczestnikéw rynku spodziewa sie dos¢ niskiego
poziomu, co powoduje, ze spadki rentownosci mogg sie okazaé
trwate jedynie na krotkim koncu. Tutaj wsparciem bedzie
mozliwa Kkolejna obnizka juz w kwietniu. Zbliza sie takze
gtosowanie nad rozwigzaniem parlamentu, ktére moze odwies$¢
inwestorow od angazowania sie w polskie aktywa.

Dolar — przedmiot pozadania

= W minionym miesigcu euro stracito do dolara prawie 4%. Dane
0 wcigz znacznym deficycie zewnetrznym USA jedynie na krétko
wsparty euro, ktére na skutek oczekiwan oraz samej decyzji Fed
mocno sie ostabito. Niespodziewanie stabe dane z rynku pracy w
USA nie wzmocnity euro, gdyz gracze na rynku skupiajg sie
obecnie na wskaznikach inflacji w USA. Zadna z ostatnich
wypowiedzi cztonkéw FOMC nie zmienita obrazu rynku.

= Kolejne dane o handlu zagranicznym w USA oraz jego
finansowaniu wskaza zapewne, ze nieréwnowaga zewnetrzna
USA jest w dalszym ciggu spora, ale wcigz jest finansowana
przez azjatyckie banki centralne (wzrosty USDJPY). Raport
FOMC rzuci $wiatto na ostatni komunikat Fed. Biorgc to wszystko
pod uwage oraz sygnat dtugoterminowego wsparcia, euro
powinno stopniowo zyskiwac.

Obligacje boja sie spowolnienia, a nie inflacji

= Spread 5/5] miedzy euro a Polska nie ulegt duzym zmianom i
pozostat na poziomie ok. 90 pb. Natomiast rozszerzeniu do 88 z
74 pb ulegt spread miedzy 10-latkami w USA i Niemczech.
Uzasadniajg to rekordowy deficyt zewnetrzny w USA i zmiana
retoryki Fed. Same obligacje natomiast umocnity sie w ciagu
miesigca, odpowiednio 4,48% oraz 3,60%, ale zanotowaty
wahania wywotane przez Fed oraz dane z rynku pracy w USA,
ktére w odroznieniu od EURUSD mocno wsparty ceny papierow.
= Ceny zagranicznych papieréw skarbowych nie majg takiego
potencjatu jak EURUSD. Z natury zmienny poziom zatrudnienia w
USA kaze poczeka¢ do nastepnych danych oraz posiedzenia Fed
3 maja. Raport z ostatniego spotkania FOMC oraz nadchodzaca
publikacja CPl zapewne przypomni rynkom o inflacji, co moze
spowodowaé wzrosty rentownosci obligac;ji.
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Fed zmienia retoryke

= Fed siédmy raz z rzedu podniést stopy procentowe w USA do
2,75% na spotkaniu 22 marca. Zmienit sformutowanie w
komunikacie, w ktérym wskazat, ze inflacja moze przyspieszy¢,
chociaz utrzymat okres$lenie ,umiarkowanego” tempa dalszych
podwyzek. Tym samym Fed dat sygnat rynkom finansowym, ze
nie nalezy oczekiwac przerwy w cyklu podwyzek oraz zwiekszyt
prawdopodobienstwo bardziej zdecydowanych ruchéw. Fed
opublikuje sprawozdanie z powyzszego posiedzenia 12 kwietnia.

= EBC na spotkaniu 7 kwietnia pozostawit stopy procentowe na
poziomie 2%. W komunikacie wyrazit obawy odnosnie polityki
fiskalnej w krajach strefy euro, ale ztagodzit nieco ton wobec
trwatosci ozywienia gospodarczego oraz zagrozenia dla inflacji ze
strony wzrostu podazy pienigdza. EBC podkreslit, ze wysokie
ceny ropy moga mie¢ negatywny wpltyw na rozwéj gospodarczy.

Ropa znéw odciska swoje pietno

= Ceny konsumenta w strefie euro wzrosty o 0,3% w lutym, co
przektada sie na inflacje w ujeciu rocznym na poziomie 2,1%,
czyli nastgpita rewizja w gore wstepnych szacunkow 2,0%. Zatem
wskaznik cen powrdcit do pozioméw powyzej celu inflacyjnego po
jednorazowym spadku do 1,9%. Inflacja bazowa z kolei spadta do
poziomu 1,4% r/r z 1,6% w pierwszym miesigcu roku.

= Znaczny wzrost cen energii wywotat przyrost CPl w USA o
0,4% w lutym. Inflacja bazowa takze przyspieszyta i wyniosta
0,3%. Jednak jej wzrost wynikat z czynnikdw jednorazowych,
wiec nie bedzie stanowit alarmujacego sygnatu dla Fed. Byt to
najwiekszy wzrost od wrzesnia, ktéry przetamat ciag czterech
kolejnych miesiecznych wzrostow o 0,2%. Jednak w ujeciu
rocznym ceny wzrosty o 3,0%, podobnie jak miesigc wczesniej.
Inflacja bazowa wzrosta do 2,4% wobec 2,3% miesigc wczesnie;j.

Komisja obniza prognozy wzrostu

= Gospodarka USA zwienczyta ubieglty rok szybkim tempem
wzrostu za sprawg najwyzszego wzrostu zyskéw przedsiebiorstw
od trzech lat. PKB rozwijat sie w tempie 3,8% r/r w IV kw., takim
samym jak podano miesigc wczesniej we wstepnych ocenach.
Byto to nieco mniej niz 4% PKB prognozowanego przez
analitykow, ale wcigz odzwierciedla znaczny wzrost, tylko troche
nizszy niz 4% w Il kw.

= Komisja Europejska obnizyta prognozy wzrostu gospodarczego
w strefie euro do 1,6% w biezacym roku wobec 2,0% podanych w
pazdzierniku 2004. Powodem zmiany prognoz sg wysokie ceny
paliw oraz wcigz mocne euro. Jednak jej zdaniem ekspansja
przyspieszy w roku 2006 roku do 2,1% z powodu rosnacego
popytu krajowego oraz inwestycji przy spadajacej inflacji oraz
nizszym bezrobociu.

Rynek pracy ponownie stabnie

= Wskaznik zaufania inwestoréw IFO nieoczekiwanie spadt, cho¢
ZEW zanotowat wzrost w marcu drugi miesiac z rzedu, gdyz
opoznia sie nadejscie popytu inwestycyjnego. Indeks koniunktury
spadt do 94,0 z poziomu 95,4 w lutym. Oczekiwano wzrostu do
95,6. IFO podato w komunikacie, ze jest coraz wiecej dowoddw,
ze ekspansja w najwiekszej gospodarce Europy moze zwolnié.

= W USA w marcu utworzono jedynie 110 000 nowych miejsc
pracy, najmniej od 8 miesiecy. Dodatkowo, nastgpito to po rewizji
danych o zatrudnieniu za dwa poprzednie miesigce o 27 000
etatow. Zostalo to poprzedzone znacznym wzrostem liczby
nowych bezrobotnych w tygodniowych danych . Stopa bezrobocia
spadta do 5,2% z 5,4%. Ostatnie dane majg szanse rozproszy¢
obawy o powstanie presji inflacyjnej w gospodarce, ale takze
moga rozbudzi¢ obawy o trwato$é ozywienia.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Kwiecien 2005

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
4 Kwietnia 5 6 7 8
POL: Przetarg bonéw EMU: Sprzedaz detaliczna (Il) POL: Przetarg 2-letnich POL: Aktywa rezerwowe (lll) POL: Przetarg bonow
skarbowych obligacji (OK0407) EMU: Posiedzenie EBC - skarbowych
EMU: Ceny producenta (Il) decyzja
GB: Posiedzenie BoE - decyzja
EMU: Zapasy hurtowe (1)
11 12 13 14 15
POL: Przetarg bonéw USA: Handel zagraniczny (1) POL: Przetarg 10-letnich POL: Ceny konsumenta (lll) POL: Pface brutto (1)
skarbowych USA: Sprawozdanie z obligacji (DS1015) POL: Podaz pienigdza (1ll) POL: Zatrudnienie (1ll)
wykonania budzetu (Ill) USA: Sprzedaz detaliczna (Ill) EMU: PKB (IV kw.) - rewizja USA: Ceny importowe (Ill)
USA: Raport Fed USA: Zapasy w gospodarce (Il) | USA: Naptyw kapitatu netto (1l)
USA: Produkcja przemystowa
()]
USA: Wykorzystanie mocy
produkcyjnych (Il)
USA: Wstepny indeks Michigan
(v)
18 19 20 21 22
POL: Przetarg bonéw POL: Ceny producenta (Il) POL: Przetarg 5-letnich USA: Wskazniki wyprzedzajace | POL: Inflacja bazowa (1)
skarbowych POL: Produkcja przemysfowa | obligacji (PS0310) (1 POL: Koniunktura (1)

EMU: Ceny konsumenta (1ll)

()

GER: Indeks ZEW (IV)

EMU: Produkcja przemystowa
(1

USA: Ceny producenta (1ll)

EMU: Bilans handlowy Eurostat
(1)

USA: Ceny konsumenta (lIl)
USA: Bezowa ksigga (1)

EMU: Bilans ptatniczy EBC (1)

25

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

POL: Sprzedaz detaliczna (1ll)
POL: Bezrobocie (1ll)

GER: Indeks IFO (IV)

26

USA: Zaufanie inwestoréw (IV)

27

POL: Spotkanie RPP - decyzja
EMU: Podaz pienigdza (1ll)
USA: Zaméwienia na dobra
trwate (1ll)

28

POL: Przetarg zamiany
USA: PKB (I kw.)

USA: PCE (I kw.)

29

POL: Saldo na rachunku
obrotow biezacych (Il)
EMU: Koniunktura (IV)

2 maja
USA: ISM w przemysle (IV)

3 Swieto Konstytucji
USA: Zamébwienia w gospodarce
(tmy

USA: Posiedzenie FOMC -
decyzja

4
POL: Aukcja 2-letnich obligacji
USA: ISM poza przemystem (IV)

5
USA: Produktywnos¢ (I kw.)

6
USA: Zatrudnienie (IV)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2005 roku

| I I \Y v Vi v vl X X XX
Posiedzenic RPP 2526 24-25 2930 2627 24-25 2829 2627 30-31 27-28 2526 2930  20-21
PKB* - - 11 - - 9 - 8 - - 9
Inflacja 17 15 14 14 16 14 14 16 14 14 14 14
Inflacja bazowa 25 - 2 2% 2 2 2 22 2 22 22

Ceny producenta
Produkcja przemystowa
Sprzedaz detaliczna
Place brutto, zatrudnienie
Bezrobocie

Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza

Bilans NBP

Wskazniki koniunktury

20 17 17
20 17 17
21 23 23
17 15 15
21 23 23

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

19 20 17
19 20 17
25 23 21
15 18 15
25 23 21

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

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

- - 30
29 31 30
14 13 14

7 6 7

22 20 22

12 - -
14 - -
7 - -
22 19 22

19 18 19
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

MAKROskop Kwiecien 2005

mar04 kwi04 maj04 cze04 Ilip04 sie04 wrz04 paz04 lis04 gru04 sty05 [ut05 mar05 kwi05
Produkcja przemystowa % rlr 23,5 218 12,2 15,8 6,0 13,7 9,5 35 114 6,8 46 21 0,7 -0,8
Sprzedaz detaliczna © %r | 207 306 40 86 109 96 88 40 44 28 75 24 70 -154
Stopa bezrobocia % 204 199 195 194 193 191 189 187 187 191 195 194 192 187
Place brutio b ¢ % il 70 46 44 45 36 51 37 24 27 32 26 14 18 24
Zatrudnienie b % tlr 43 41 09 07 07 08 06 04 03 02 15 16 A7 18
Eksport ¢ %t | 269 285 235 353 135 233 173 151 293 214 294 166 96 69
Import %r | 256 372 169 336 91 219 189 152 237 157 167 189 59 37
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 578 987 248 192 486 314 345 265 255 501 158 114 405  -339
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 552 562 627 33 734 253 383 75 176 163 72 264 350 129
Rachunek biezacy ¢ %PKB | A7 48 48 49 21 A8 20 21 18 A5 45  A§ A4 12
Deficyt budzetowy mdPLN | 118 110 153 199 232 259 290 -308 338 415 16 88 126 -4
(narastajgco)
g}‘;ﬁgﬁ;};‘ggfmwy %planu | 284 265 369 479 559 623 698 741 814 1000 45 252 360 404
Inflacja (CP) % il 17 22 34 44 46 46 44 45 45 44 37 36 36 32
Ceny produkgji (PP!) % il 49 76 96 91 86 85 79 76 67 52 45 34 20 02
Podaz pieniadza (M3)* % il 57 85 64 72 68 74 65 105 64 87 93 94 94 83
Zobowigzania* % il 48 84 62 69 64 76 66 115 65 81 84 87 81 17
Naleznosci* % i 61 85 61 57 46 52 42 95 40 29 31 21 30 26
USDIPLN PN | 38 397 393 378 364 364 358 346 328 300 311 306 304 314
EURIPLN PIN | 477 476 472 459 447 443 437 432 426 414 408 399 402 408
Stopa interwencyjna @ % 5,25 525 525 5,25 6,00 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,00 5,75
WIBOR 3M % 549 560 599 591 634 658 712 68 681 672 663 65 615 580
Stopa lombardowa » % 675 675 675 675 750 800 800 800 800 800 800 800 75 725
Rentownosé bonow 52yg. % 587 620 665 679 745 724 738 700 681 644 628 595 551 540
Rentownos¢ obligadji 2L % 634 683 741 744 T80 766 751 704 681 639 624 58 543 540
Rentownos¢ obligadji 5L % 660 713 757 750 779 765 733 703 678 629 631 580 55 550
Rentownos¢ obligagii 10L % 665 702 732 727 744 736 6% 675 643 602 598 572 557 550

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° w sektorze przedsigbiorstw; °nominalnie; ¢ dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji
* Od stycznia 2005 NBP zmienit metodologie danych monetarnych (definicja Monetarnych Instytucji Finansowych zostata rozszerzona o
Spétdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe), w zwigzku z czym dane nie sg w 100% poréwnywalne wstecz. Poniewaz bank centralny

udostepnit dane w poréwnywalnym ujeciu jedynie za kilkanascie ostatnich miesiecy, prognozowanie danych nt. podazy pienigdza, kredytow i
depozytoéw jest obarczone wysokim ryzykiem.
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop

Kwiecien 2005

2002 2003 2004 2005| 1Q04 2Q04  3Q04 4Q04 1Q05 2Q05 3Q05  4Q05

PKB mid PLN 7811 814,7 883,7 9433/ 2038  216,1 2188 2450 2186 2298 2330 2615
PKB % rlr 14 38 53 44 6,9 6,1 48 39 3,5 3,8 49 52
Popyt krajowy % tlr 0,9 25 45 44 55 5,1 4,6 29 32 4,0 4,9 52
Spozycie ogbtem % rlr 2,8 25 2,8 29 3,3 35 29 16 2,2 2,8 343 3,5
W tym: spozycie % rir 33 31 32 35 39 38 35 18 25 33 39 41

indywidualne

Nakiadybruttonasrodd g, 58 09 51 108 35 36 41 72 10 110 120 100
Produkcja przemystowa % rlr 1,1 8,4 12,3 56 19,0 16,4 9,2 6,2 2,0 49 7,6 8,0
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 1,9 3,6 71 0,9 13,6 11,3 4,0 11 -3,1 -3,9 43 6,3
Stopa bezrobocia 2 % 20,0 20,0 19,1 17,7 204 194 189 19,1 19,2 18,1 17,6 17,7
Ptace realne brutto ¢ % rlr 1,5 2,0 0,8 14 38 1,6 0,5 -1,5 1,6 0,8 3,0 3,6
Eksport b % tlr 6,0 9,1 219 11,0 19,3 29,1 17,6 218 17,6 11,0 10,0 10,0
Import b % rlr 3,5 3,3 191 13,0 12,6 29,3 16,3 18,2 13,0 10,0 12,0 12,0
Bilans handlowy b min EUR -7 701 5077 -4 510 -4 881 909 -1438 -1148 -1015 -361 1413 -1616  -1491
Rachunek biezacy b min EUR -5404 -4109 -2 959 -3173 654  -1530 -868 93 -686 989 1212 -1118
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 2,2 -1,5 -1,3 -7 -1,9 2,0 -1,5 14 1,1 -1,2 -7
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -394 -37,0 -415 -35,0 -11.8 -19,9 -29,0 41,5 14,0 228 298 35,0
Deficyt budzetowy % PKB -5,0 45 47 3,7 5,8 3,7 4,1 5,1 6,4 38 30 2,0
Inflacja % rlr 19 0,8 3,5 2,2 16 33 45 44 3,7 24 1,5 14
Inflacja % tlr 08 1,7 4.4 1,5 1,7 4.4 4.4 44 3,6 1,6 1,5 1,5
Ceny produkgji % rlr 1,0 2,6 7,0 1,0 44 8,8 8,3 6,5 3,3 0,3 -0,1 1,2
Podaz pienigdza (M3) 2 % rlr 2,0 56 8,7 57 72 6,5 8,7 - - -
Zobowigzania 2 % rlr 4,1 3,7 8,1 48 6,9 6,6 8,1 - - -
Naleznosci % tlr 5.2 8,1 29 6,1 57 42 29 - - -
USD/PLN PLN 4,08 3,89 3,65 3,01 3,82 3,89 3,62 3,27 3,07 3,06 2,95 2,95
EUR/PLN PLN 3,85 4,40 4,53 3,98 4,78 4,69 4,43 4,24 4,03 4,04 3,95 3,93
Stopa interwencyjna @ % 6,75 5,25 6,50 5,50 5,25 525 6,50 6,50 6,00 5,50 5,50 5,50
WIBOR 3M % 9,09 5,69 6,21 5,80 547 5,87 6,68 6,81 6,44 5,63 5,55 5,58
Stopa lombardowa 2 % 8,75 6,75 8,00 7,00 6,75 6,75 8,00 8,00 7,50 7,00 7,00 7,00
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 8,18 5,33 6,50 5,50 5,75 6,24 7,26 6,75 5,91 5,40 5,40 5,30
Rentownos¢ obligacji 2L % 7,94 5,38 6,89 543 6,28 6,86 7,66 6,75 583 5,30 5,30 5,30
Rentownos¢ obligacji 5L % 7,86 5,61 7,02 5,55 6,67 7,10 7,59 6,70 5,89 5,40 5,50 5,40
Rentownos¢ obligacji 10L % 7,34 5177 6,84 5,59 6,70 7,00 7,25 6,40 5,76 5,50 5,60 5,50

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° dane nt. bilansu pfatniczego wg transakgji; ©w sektorze przedsiebiorstw
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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 07.04.2005 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.
.,
AlB
|

Bank Zachodni WBK jest cztonkiem Allied Irish Banks Group.



