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o wmewena Na hustawce

5 = Na polskim rynku obligacji wida¢ w ostatnich miesigcach hustawke
nastrojow - po spadkach nastepuja wzrosty, i odwrotnie, w zaleznosci od

0 L] s w % s publikowanych danych i sygnatéw wystanych przez Rade Polityki Pienieznej.
2 g £ Przypomnijmy, ze na poczatku czerwca rentownos¢ piecioletniej obligacji wynosita
1 ok. 5%, nastepnie po czerwcowej decyzji Rady (obnizka stép o 50 pb i fagodne
104 PKB nastawienie) nastgpito znaczne umocnienie (4,5% na poczatku lipca), ktére jednak
:ET::;:’:’Z‘ odwrdcito sie miesigc temu gdy rynek tracit wiare w kolejne obnizki stop (stopa 5-

15 letnia ponownie blisko 5%). Napisalimy wéwczas, ze dane, ktdre beda kluczowe dla

ustalenia rynkowego sentymentu przed sierpniowym posiedzeniem Rady moga
rozczarowacé. | rzeczywiscie, po publikacji gorszych od oczekiwan (cho¢ wcale nie
takich ztych) danych o produkcji i sprzedazy detalicznej oraz danych o PKB, ktére
pokazat spadek popytu krajowego w ujeciu realnym, a takze w efekcie decyzji Rady i
~gotebim” sygnale zawartym w komunikacie po posiedzeniu i Raporcie o inflacji rynek
obligacji umocnit sige, a rentowno$¢ obligacji 5-letniej ponownie zblizyta sie do 4,5%.
Wydaje nam sie, ze kolejne dane (wyzsza inflacja, silny wzrost produkcji i sprzedazy
detalicznej) oraz brak obnizki stép procentowych na najblizszym posiedzeniu mogq
przyczyni¢ sie do Kkolejnej korekty na rynku stopy procentowej. Oczywiscie, istotnymi

Kurs euro i rentownos¢ obligacji
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obligacje 5l (prawa 0§ czynnikami bedg sytuacja po wyborach i ksztattowanie sie rentownosci obligacji za
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= Jak do tej pory rynek walutowy wydaje sie nie dostrzega¢ nadchodzacych
wyboréw parlamentarnych. Inaczej méwiac, rynek postrzega ryzyko polityczne
z zwigzane z wyborami jako niskie. Fala optymizmu (kapitatu), ktéra naptyneta
zarowno na polski rynek obligacji po decyzji i komunikacie RPP, oraz na gietde,
nieoczekiwanie dla nas umocnita ztotego do pozioméw notowanych ostatnio w marcu.
Gospodarka Polski 2 Sondaze opinii publicznej przed wyborami sg pozytywne z punktu widzenia rynkéw
Pod lupa; Bank centralny 5 finansowych i nie mozna wykluczy¢ dalszego umocnienia ztotego, gdyby potwierdzity
Pod lupa; Rzad i polityka 7 sie one w gtosowaniu. Warto jednak pamietac, ze kilka gtéwnych punktéw programoéw

9

1

W tym miesiacu:

Monitor rynku gospodarczych przysztych koalicjantéw jest zarzewiem potencjalnych konfliktow

Przeglad migdzynarodowy 1 (podatki, strefa euro). Pozostaje réwniez pytanie jak na wytonienie nowego rzadu (i

Kalendarz makroekonomiczny 12 jego programu) wptynie kampania przed wyborami prezydenckimi. Nie mozna

Dane i prognozy ekonomiczne 13 wykluczyé, ze nowy rzad powstanie dopiero pod koniec pazdziernika.
= Po tym jak lipiec i poczatek sierpnia byly niezbyt korzystne dla rynkéw
obligacji Treasuries i Bundéw, w dalszej czesci ubieglego miesiaca nastapito
ponowne odwrocenie sentymentu. Po stopniowym spadku rentownosci w sierpniu,
trend ten zostat wzmocniony we wrzesniu przez podobne czynniki, ktére staty za

Maciej Reluga ostabieniem dolara (stabe dane makro, skutki huraganu i wysokich cen ropy). Na

Gtéwny Ekonomista rynkach miedzynarodowych kluczowe w najblizszym czasie bedg notowania na rynku

(22) 586 8363 . . . L Lax .
ropy oraz informacje ptynace z gospodarki amerykanskiej, ktére pomoga rynkowi
okresli¢ oczekiwania odnosnie najblizszej decyzji Fed 20 wrzesnia.

Piotr Bielski

(22) 586 8333 Na rynku finansowym 31 sierpnia 2005 r.:

Piotr Buiak Stopa depozytowa NBP 3,25 WIBOR 3M 461 USDPLN 3,3140

(22) 586]83 41 Stopa referencyjna NBP 4,75  Rentowno$¢ bonéw skarbowych 52-tyg. 4,23  EURPLN 4,0495
Stopa lombardowa NBP 6,25 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 4,61 EURUSD 1,2219

Email: ekonomia@bzwbk.pl Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 09.09.2005 r.

bzwbk.pl
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Ogélem —— Pojazdy mechaniczne —— Meble, RTV, AGD

Zrodto: GUS, NBP, szacunki wlasne

Wzrost PKB przyzwoity, ale staby popyt krajowy

= Wzrost PKB w Il kwartale byt zgodny z naszymi oczekiwaniami
i wyniost 2,8%. Odmienna od oczekiwan okazata sie jednak
struktura wzrostu gospodarczego w tym okresie.

= Co prawda wzrost konsumpcji byt zgodny z naszymi
szacunkami, a przyspieszenie w inwestycjach nie odbiegato
diametralnie od naszych prognoz, ale za sprawg bardzo
niewielkiego przyrostu zapaséw w poréwnaniu z Il kw. 2004
(ktory obnizyt wzrost PKB o 2,1 pkt. proc.), popyt krajowy
zmniejszyt sie 0 0,3% wobec wzrostu o 1,1% w | kwartale roku.

= Na szczescie, w jeszcze wiekszym niz oczekiwano stopniu role
motoru wzrostu PKB w Il kwartale spetnit eksport, ktérego
dodatni udziat we wzroscie PKB wynidst az 3,1 pkt. proc.

= Jesli chodzi o strone podazowg tworzenia PKB, dane pokazaty
przyspieszenie wzrostu wartosci dodanej w przemysle,
nieznaczng poprawe w ustugach rynkowych oraz silne ozywienie
w budownictwie. Taka struktura wzrostu wydaje sie dos$é
korzystna, wrézac ozywienie aktywnosci inwestycyjne;.

= Dane wyréwnane sezonowo opublikowane przez GUS
pokazaty spadek PKB o0 0,2% kw/kw (po wzro$cie o 0,7% kw/kw
w | kwartale) przy spadku popytu krajowego o 0,1% kw/kw.
Konsumpcja ogétem zwiekszyta sie jednak o 0,5% kw/kw, a
inwestycje az o 2,0% kw/kw, podczas gdy powodem zatamania
popytu krajowego byta niekorzystne dostosowanie w zapasach,
co moze by¢ przejsciowym zjawiskiem.

= Podsumowujac, dane GUS pokazaly, ze polska gospodarka
stopniowo nabiera tempa i podtrzymujemy nasze przewidywania,
ze wzrost PKB przyspieszy do ok. 4% w Ill kwartale br. i wyniesie
ponad 4% przecietnie w |l potowie br. W catym roku wzrost
gospodarczy wyniéstby wowczas ok. 3,5% (byé moze troche
wiecej).

Dane o produkcji rozczarowaly, ale nie byty zte

= Produkcja przemystowa w lipcu wzrosta o 2,6% r/r, czyli sporo
mniej niz oczekiwat rynek (ok. 5% r/r), ale mocniej niz wynosita
nasza prognoza (1,1% r/r).

= O ile wiec dane te byly rozczarowaniem dla uczestnikéw rynku
i niektérych cztonkéw RPP, naszym zdaniem potwierdzity one, ze
gospodarka nabiera tempa i w |l potowie roku wzrost
gospodarczy przyspieszy.

= Wskazuje na to dostosowany sezonowy wzrost produkcji w
przemysle, ktory wynidst 4,7% r/r, czyli najwiecej w tym roku.

= Bardzo dobrym sygnatem jest réwniez silny wzrost produkciji
budowlano-montazowej. Nie byt on co prawda tak okazaty jak w
czerwcu, gdy wynidst blisko 30% r/r, ale lipcowy wzrost o 17,4% r/r
trudno nazwac¢ kiepskim wynikiem. Wyglada na to, ze w
budownictwie zaczat sie boom.

Lipcowa sprzedaz detaliczna zawiodta oczekiwania

= Sprzedaz detaliczna wzrosta w lipcu nominalnie o 5% r/r, czyli
stabiej nie tylko od konsensusu rynkowego i naszej prognozy, ale
nawet od dolnego przedziatu oczekiwan rynkowych (5,5-9,5%).

= Wzrost sprzedazy detalicznej w ujeciu realnym wyniost 3,2%
r/r, co oznacza poprawe w poréwnaniu z | potowg roku, kiedy to
nastapit spadek o ok. 1% r/r, ale pogorszenie wobec dwdéch
poprzednich miesiecy - znaczace wzrosty w maju i w czerwcu o
odpowiednio 5,5% i 8,8%.

= Dynamika sprzedazy bytaby bardziej okazata, gdyby nie
kolejny spadek sprzedazy nowych samochodéw.

= W sumie wydaje nam sie, ze lipcowy wzrost sprzedazy
detalicznej (podobnie jak dane o produkcji) potwierdzity, ze
polska gospodarka weszta w Il kwartat w lepszej kondycji niz w |
potowie roku, ale poprawa nie jest oszatamiajgca.
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Trwa poprawa sytuacji na rynku pracy
= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadfa w lipcu o 0,1 pkt.
proc. do 17,9%, czyi po raz pierwszy od sierpnia 2001 ponizej
poziomu 18%. Prognozujemy dalszy spadek stopy bezrobocia do
17,3% na poczatku czwartego kwartatu, cho¢ na koniec roku
mozliwy jest sezonowy wzrost do 17,7%.

= Spadek miesigczny byt typowym sezonowym efektem w tej
czesci roku, jednak wazniejsze, ze drugi miesigc z rzedu stopa
bezrobocia obnizyta sie az o 1,4 pkt proc. w ujeciu rocznym.

= Potwierdzone zostaty tym samym miesieczne dane z sektora
przedsiebiorstw, wskazujgce od jakiego§ czasu na kreacje
zatrudnienia. W lipcu wzrost zatrudnienia przyspieszyt do 1,8%
r/r, co byto najszybszym wzrostem odnotowanym w statystykach
od 7 lat. Oczekujemy kontynuacji tego trendu w przysztosci.

= Po silnym przyspieszeniu ptac w sektorze przedsiebiorstw
obserwowanym w czerwcu (4,5% r/r), co byto zwigzane z
jednorazowymi wyptatami w sektorze gérniczym, w lipcu zgodnie
z oczekiwaniami zanotowano spowolnienie do 3,2% r/r.

= Niemniej, umiarkowany wzrost ptac przy coraz szybszym
wzroscie zatrudnienia przetozyt sie na dalsze przyspieszenie
wzrostu funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw, ktéry w lipcu
odnotowat wzrost 5,1% r/r w ujeciu nominalnym i o 3,8% r/r
realnie, w poréwnaniu z odpowiednio 4,2% i 1,3% w pierwszej
potowie tego roku.

= Poniewaz w najblizszych miesigcach realny wzrost funduszu
ptac ksztattowac sie bedzie prawdopodobnie na poziomie ok.
4%, oczekujemy poprawy dynamiki dochodu do dyspozyciji
gospodarstw  domowych i  przyspieszenia  konsumpcji
indywidualnej w Il pot. roku. Kontynuacja poprawy sytuacji na
rynku pracy przetozy sie wiec na przyspieszenie wzrostu popytu
krajowego, a zatem réwniez wzrostu PKB.

Dalsza poprawa nastrojow konsumentow

= Wyniki badan optymizmu konsumentéw przeprowadzonych
przez Ipsos w sierpniu pokazaty wzrost wszystkich obliczanych
indekséw nastrojéw gospodarstw domowych w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem i po raz kolejny przyzwoite tempo
wzrostu w ujeciu rocznym.

= Indeks skfonnosci do konsumpcji osiggnat ponad 95 pkt., czyli
prawie najwyzszy poziom w ciggu ostatnich 5 lat. Co ciekawe,
najsilniejszy wzrost optymizmu (o 20 pkt.) zanotowany zostat
wsrod matych przedsiebiorcéw, co moze zapowiadaé ozywienie
aktywnosci inwestycyjnej w grupie najmniejszych firm.

= Zaobserwowano réwniez znaczny wzrost (o 10 pkt.) optymizmu
wsréd zatrudnionych w prywatnych firmach. Sugeruje to, ze
dobra kondycja polskich firm przektada sie na poprawe nastrojow
gospodarstw domowych, a wiec wzmochnienie konsumpcji.

Koniunktura niezmiennie pozytywna

= Wskazniki koniunktury za sierpieh pokazaty bardzo podobny
obraz sytuacji do obserwowanego w poprzednich dwéch
miesigcach. Roczna dynamika wskaznikow koniunktury w trzech
analizowanych przez GUS sektorach byta podobna jak w lipcu.

= W przemysle przetwdérczym oczekiwany jest wzrost portfela
zamowien i wzrost produkcji (cho¢ zamoéwienia zagraniczne
nieznacznie spadly) i podobnie optymistycznie  byli
przedsiebiorcy jesli chodzi o oczekiwang sytuacje finansowg
(cho¢ biezaca sytuacja nie jest satysfakcjonujaca).

= Przedsigbiorcy w sektorze budowlanym réwniez sg dosé
optymistyczni  (wyzsze zaméwienia, wyzsza produkcja,
oczekiwany wzrost cen i zatrudnienia), podczas gdy nastroje w
sektorze handlu detalicznego sg gorsze z powodu oczekiwan
nizszej sprzedazy w nadchodzacych miesigcach.
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Przyspiesza wzrost kredytow

= Wzrost podazy pienigdza wyniést w lipcu 10,4% r/r. Choc¢ nieco
stabszy od oczekiwan, wynik i tak byt niezly, pokazujac silny
wzrost ilosci pieniadza. Depozyty ogotem wzrosty o 9,3% r/r przy
coraz szybszym wzroscie depozytéw gospodarstw domowych
(4,7% r/r) i spowalniajgcym wzroscie lokat na rachunkach
przedsigbiorstw (13% r/r).

= Potwierdzity sie wczesniejsze sygnaly o wzroscie popytu na
pienigdz — kredyty ogdtem wzrosty w lipcu o 8,8% r/r (7,5% w
czerwcu). Najsilniej wzrosty kredyty dla gospodarstw domowych
(17,8% rir). Stopniowa poprawe widac¢ tez w kredytach dla firm
(wzrost 0 2,5% r/r wobec 0,8% w czerwcu). Dynamika kredytow
powinna nadal przyspiesza¢, zaréwno dzieki dobrej koniunkturze
na rynku mieszkaniowym, jak i rosngcemu zapotrzebowaniu firm
na zewnetrzne zrédta finansowania nowych inwestycji.

CPI w dét tylko o 0,1 pkt. proc.

= Roczna dynamika CPl w lipcu zmniejszyta sie o 0,1 pkt proc.
do 1,3% z 1,4% w czerwcu, podczas gdy konsensus rynkowy
wskazywat na poziom 1,1%. CPI w lipcu byt wyzszy w stosunku
do prognoz gtéwnie w rezultacie mniejszego niz zaktadano
spadku cen zywnosci (tylko o 1,7% m/m zamiast 2,5%).

= Wyzsze od zatozen byty réwniez ceny w kategorii uzytkowanie
mieszkania i nosniki energii (wzrost o 0,8% m/m). Ceny innych
skfadnikéw koszyka konsumpcyjnego ksztaitowaty sie zgodnie z
przewidywaniami. Trafne byly miedzy innymi przewidywania co
do cen w transporcie (1,6% m/m przy wzro$cie cen paliw o 3,5%
m/m — efekt stabego ztotego oraz rekordowo wysokich cen ropy).

= Oczekujemy, ze do konca roku inflacja pozostanie w okolicach
poziomu 1,5% r/r, czyli dolnej granicy dopuszczalnych odchylen
inflacji od celu banku centralnego na poziomie 2,5%.

Stabilne ceny produkcji mimo wysokich cen ropy

= Inflacja PPI oczekiwana byta w lipcu na poziomie 0,4% r/r
(nasz prognoza wskazywata na 0,2%), a w rzeczywistoSci
wyniosta zaledwie 0,0%.

= Dynamika cen producenta moze wydawaé sie zaskakujgco
niska biorgc pod uwage bardzo wysokie ceny ropy naftowej.
Trzeba jednak pamietaé, ze ceny ropy sa rozliczane w dolarach,
a w ciggu ostatniego roku kurs ztotego wobec dolara ulegt
umocnieniu (o ok. 6,5%).

= W sumie dane o PPl pokazaty, ze dotychczasowe obawy o
bardzo znaczacy wptyw cen surowcéw na ceny krajowe
(producenta i konsumenta) byly nieco przesadzone, gdyz
przynajmniej na razie znacznego wptywu nie widac.

= Zmiana tendencji kursowych oraz dalsze wzrosty cen ropy
moga jednak w koncu stworzy¢ presje na wzrost cen.

Wszystkie miary inflacji bazowej ponizej 1,5%

= Zgodnie z naszymi szacunkami, najbardziej uwaznie
analizowana miara inflacji bazowej, czyli inflacja netto (inflacja
CPI wykluczajagca ceny zywnosci i ceny paliw), ustabilizowata sie
w lipcu na czerwcowym poziomie 1,4%.

= Pozostate miary inflacji bazowej spadly znaczaco w
poréwnaniu z czerwcem (w skali od 0,4 do 0,7 pkt. proc.).

= Nawet jezeli wezmiemy pod uwage, ze oprécz inflacji netto
wszystkie miary inflacji bazowej sg w jakims stopniu ,,obcigzone”
spadajacymi cenami zywnosci (co jest zjawiskiem przejsciowym,
egzogenicznym szokiem), to bardzo niski poziom inflacji bazowej
pokazuje, ze presja popytowa na ceny w polskiej gospodarcze
niemalze nie wystepuje.

= Przed RPP stoi jednak konieczno$¢ odpowiedzi na pytanie, jak
dtugo trwaé bedzie taka sytuacja.
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Fragmenty komunikatu RPP z dnia 31 sierpnia 2005

Zgodnie z sierpniowa, projekcjq inflacji tempo wzrostu cen bedzie nizsze od oczekiwanego
w majowym Raporcie. (...) Zgodnie z projekcja, inflacja osiagnie poziom zblizony do celu
inflacyjnego w potowie 2007 r.

Nalezy jednak podkresli¢, ze przedstawiona w Raporcie projekcja inflacji nie uwzglednia
wszystkich Zrodet niepewnosci, np. nieznanego ksztattu polityki gospodarczej rzadu w
najblizszych latach oraz skutkéw pogorszenia sie perspektyw finanséw publicznych w
zwigzku z uchwalonymi przez Sejm ustawami istotnie utrudniajacymi niezbedne
ograniczenie deficytu finanséw publicznych i tempa narastania dlugu publicznego w
nastepnych latach. Ponadto, projekcja nie uwzglednia najnowszych informaciji, ktére moga,
mie istotny wplyw na prognozowane tempo wzrostu cen. W $wietle nowych danych
najbardziej prawdopodobna $ciezka cen ropy naftowej na lata 2005-07 lezy ok. 15%

oczekiwane ceny ropy naftowej stanowig czynnik ryzyka inflacyjnego w horyzoncie
oddzialywania polityki pienieznej.

W ocenie Rady w horyzoncie oddziatywania polityki pienigznej prawdopodobierstwo
uksztattowania si¢ inflacji ponizej celu inflacyjnego jest wyzsze niz przedstawiono w
sierpniowej projekcii inflacji m.in. ze wzgledu na mozliwo$¢ wystepowania przyspieszonych
zmian strukturalnych zachodzacych w polskiej gospodarce.

Projekcje inflacji i PKB weditug NBP (r/r)

inflacja CPI IV kw. 2005 IV kw. 2006 IV kw. 2007
11 2005 1,2-4,0% 0,4-4,2% 0,5-4,6%
V 2005 1,1-2,2% 1,2-3,8% 0,7-4,3%
VIII 2005 0,9-1,5% 1,0-3,1% 1,2-4,1%
wzrost PKB IV kw. 2005 IV kw. 2006 IV kw. 2007
V 2005 4,4-5,7% 3,9-6,2% 4,3-6,7%
VIII 2005 3,2-3,5% 3,9-5,3% 3,8-5,6%

Uwaga: Projekcja pokazuje, ze przy zatozeniu niezmienionych stop
procentowych z 50-procentowym prawdopodobienstwem inflacja i
PKB utrzyma sie w przedstawionych w tabeli przedziatach

Projekcja inflacji w sierpniowym Raporcie o inflacji NBP
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Zrédto: NBP

Decyzja bez zaskoczenia, komunikat tagodny

= Zgodnie z wiekszoscig oczekiwan Rada obnizyta stope
referencyjng o 25 pb do 4,5% i utrzymata tagodne nastawienie,
cho¢ ton oficjalnego komunikatu i Raportu o inflacji moze byc¢
postrzegany jako nieco bardziej ,gotebi” od spodziewanego.

= O ile Rada zwrdcita uwage na kilka ryzyk dla inflacji (polityka
fiskalna i ceny ropy), to sposéb postrzegania perspektyw
inflacji przez wiekszo$¢ cztonkéw Rady jest wcigz
optymistyczny (bardziej optymistyczny niz nowa projekcja).

= Biorgc pod uwage poglady dominujgce obecnie w Radzie,
podtrzymujemy naszg opinie, ze stopy procentowe mogag byé
obnizone o kolejne 50 pkt. bazowych w ciggu szesciu
kolejnych miesiecy, cho¢ nie nastgpi to raczej w okresie
wyborczym. Skala i czas obnizek bedg uzaleznione od danych
za lll kw. i kondvcii ztoteao po wvborach.

Zmiany strukturalne obnizaja inflacje

= Raport o inflacji pokazat obnizong projekcje inflacji i PKB
oraz wyjasniat sposéb myslenia (wiekszosci cztonkéw) Rady
bardziej szczegétowo niz komunikat po posiedzeniu.

= Zawierat on m.in. wyjasnienie pojecia ,zmian strukturalnych”,
ktére uzasadniato opinie Rady z komunikatu, Zze presja
inflacyjna w przysziosci moze by¢ ograniczona - chodzito o
prawdopodobny  wzrost  elastycznosci rynku pracy,
restrukturyzacje przedsiebiorstw oraz wzmozong konkurencje
miedzynarodowa.

= Szkoda tylko, ze bank centralny nie prezentuje
harmonogramu publikacji Raportu o inflacji i publikuje go nieco
z zaskoczenia. Moze jest to jeden z powoddéw kiepskiej oceny
komunikacji NBP z rynkami finansowymi, w poréwnaniu z
bankami centralnymi w Czechach i na Wegrzech.

Projekcja inflacji nizsza, szczegdlnie w latach 2005-06

= W poprzednim Raporcie zblizone prawdopodobienstwo
inflacji ponizej oraz powyzej celu inflacyjnego wystepowato juz
w pot. 2006 r., teraz nastepuje to dopiero od Il kw. 2007.

= Rada zwrdcita réwniez uwage, ze do tej pory proinflacyjne
oddziatywanie wysokich cen ropy byto kompensowane przez
niski wzrost popytu krajowego, aprecjacje ztotego oraz niskg
dynamike jednostkowych kosztéw pracy.

= Waznym czynnikiem dla Rady bedzie kurs ztotego po wyborach
(ryzyko fiskalne), cho¢ Rada zaznaczyta, ze umocnieniu ztotego
moze sprzyja¢ sytuacja na rachunku obrotow biezacych. Rada
zwrécita uwage, ze restrykcyjnosé polityki pienieznej jest
kombinacjg stéop i kursu walutowego, a $ciezka kursu
walutowego przewidywana w aktualnej projekcji jest
mochniejsza niz w projekcji majowe;.

... a projekcja PKB znacznie nizsza niz poprzednio

= Dane o PKB w pierwszej potowie roku zmienity dla Rady
obraz sytuacji i daty pole manewru do obnizki stép.

= W sierpniowym Raporcie Rada pisze bowiem, ze ,okres
stopniowego domykania sie luki popytowej bedzie diuzszy niz
przewidywano w majowym Raporcie” i ,struktura wzrostu PKB
powinna takze wplywa¢ na ograniczenie presji inflacyjnej”.
Whiosek z tego, ze ,w horyzoncie projekcji czynniki popytowe
beda oddziatywac w kierunku obnizenia inflacji”.

= Po rozczarowujgcych danych o inwestycjach w | pot. roku,
szczegolnie istotne dla Rady beda dane o inwestycjach za Il kw.

= Rada oczekuje przyspieszenia  wzrostu  produkcji
przemystowej. Lepsze wskazniki aktywnosci ekonomicznej w
najblizszych miesigcach nie powinny wiec byé duzym
zaskoczeniem, cho¢ wazna bedzie skala przyspieszenia.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Komunikat Narodowego Banku Polskiego
www.nbp.pl, 2 wrzesnia

W zwigzku ze strategicznym i rosngcym znaczeniem prowadzonych w
NBP badan naukowych, prezes Narodowego Banku Polskiego objat
bezposredni nadzér nad departamentami badawczymi NBP:
Departamentem Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych oraz
Biurem Badan Makroekonomicznych. Ponadto, | Zastepca prezesa
NBP objat nadzér nad Departamentem Statystyki a Wiceprezes NBP
objat nadzér nad Departamentem Emisyjno-Skarbcowym oraz
Departamentem Systemu Ptatniczego.

Krzysztof Rybinski nie sprawuje juz nadzoru nad departamentami
badawczymi NBP. Uzasadnienie tej decyzji jest jednak mato przekonujace,
gdyz rosnace znaczenie badan naukowych byto chyba wiasnie powodem...
zatrudnienia Rybinskiego. Byt on zresztg dos¢ skuteczny, biorgc pod
uwage, ze byt odpowiedzialny za przygotowanie pierwszych projekcii
inflacji i PKB banku centralnego. Chociaz projekcje byty krytykowane
(stusznie zreszta), warto podkreslic, ze staly sie waznym punktem
odniesienia nie tylko dla rynkéw finansowych, ale tez (a moze zwlaszcza)
dla RPP. Co ciekawe, decyzja o zmniejszeniu roli Rybinskiego w
przygotowywaniu opracowan NBP nastgpita w momencie, kiedy projekcije
staly sie mniej kontrowersyjne i nastgpita ich widoczna poprawa.

Leszek Balcerowicz, prezes NBP, przewodniczacy RPP
PAP, 2 wrzes$nia

Polityka monetarna banku, ktory wykonuje swdj konstytucyjny
obowigzek, powinna by¢ taka, aby nie naraza¢ na szwank nie tylko w
krotkiej, ale i w diuzszej perspektywie zdobytej stabilnosci cen. Po to
bank centralny ma niezaleznos¢ konstytucyjng, aby nie ulegat
biezacym presjom, i nie chodzi tylko o politykow, ale chodzi tez o
analitykow i publicystéw. Trzeba sie wykazywa¢ odpornoscia takze na
biezace dane. Dobre prowadzenie polityki monetarnej nie polega na
tym, ze ona reaguje na biezace dane i biezace komentarze.

Nie zauwazamy w ostatnim czasie presji na Rade aby obnizata stopy.
Ze strony rzadu nie pojawiajg sie apele do obnizke, a jesli chodzi o
analitykow to Rada w przesziosci wielokrotnie pokazywata
niezaleznos$¢ zaskakujac znaczaco rynki finansowe.

Zgadzamy sie z prezesem NBP, ze skuteczna polityka pieniezna nie
powinna przyktadaé zbyt wiele wagi do biezacych danych. Jednak
dane biezace moga zmienia¢ przewidywania na przysziosé, Z tego
punktu widzenia, sierpniowy Raport o inflacji pokazat bardzo jasno, ze
wedtug Rady ostatnie dane makroekonomiczne zmienity perspektywy
dla inflacji i wzrostu PKB w $rednim terminie.

Stanistaw Nieckarz, cztonek RPP

PAP, 7 wrzes$nia

tagodne nastawienie w polityce pienieznej oznacza, ze istnieje
wieksze prawdopodobienstwo obnizek stép procentowych w
przysztosci. Jednak czas i skala beda uzaleznione od naptywu
kolejnych informacji, dotyczacych gtéwnie inwestycji.

Marian Noga, cztonek RPP
TVN24, 2 wrze$nia

W tej chwili tatwiej jest prognozowac inflacje, a trudniej wzrost
gospodarczy. W zwigzku z tym moze powsta¢ wrazenie, ze Rada
przywigzuje wigekszg uwage do wzrostu gospodarczego. Ale to jest
tylko wrazenie, ktére powstato w sytuacji spowolnionego wzrostu PKB.
W dalszym ciggu obowigzuje nas to, ze dzialamy w oparciu o
bezposredni cel inflacyjny, on wynosi 2,5%, a my zmierzamy do tego,
by inflacja znajdowata sie mozliwie blisko tego celu.

Stanistaw Nieckarz wyrazit opinie, ze jesli kolejne dane nie potwierdzg
zdecydowanego przetomu w nadrabianiu zalegto$ci w inwestycjach to
moze nastapi¢ kolejna obnizka stdép procentowych. W podobnym tonie
wypowiadat sie réwniez Mirostaw Pietrewicz. W ich opinii wptyw
wysokich cen paliw na wskaznik inflacji CPI jest umiarkowany, a tzw.
efekty drugiej rundy nie moga by¢ znaczacej skali za wzgledu na
wysokie bezrobocie.

My nie odnosimy wrazenia, ze Rada przywiazuje wieksza wage do
wzrostu niz do inflacji. Po prostu wedlug Rady perspektywa inflacji jest
korzystna, nawet przy zatozeniu pewnego przyspieszenia wzrostu PKB.
Marian Noga powiedziat réwniez, ze wedtug niego nastawienie neutralne
(za ktérym gtosowat) nie moze by¢ traktowane automatycznie jako duza
restrykcyjnos¢ polityki monetarnej czy sposéb na bardzo dalekie
odchodzenie od nastawienia tagodnego. Oznacza¢ to moze, ze Noga
dopuszcza mozliwos¢ obnizek stop procentowych przy nastawieniu
neutralnym i moze dlatego tak tatwo go do niego przekonac.

Halina Wasilewska-Trenkner, czionek RPP
PAP, 8 wrzes$nia

Nadal nie widze miejsca na obnizki stép. Ewentualna przestrzen do
redukcji byta bardzo niewielka i ona sie wypetnia. Ceny ropy w
ostatnim czasie wzrosty istotnie, ale jednoczesnie wiaczyt sie hamulec
w postaci aprecjacji ztotego i to prawdopodobnie hamuje wzrost cen na
rynku krajowym obecnie i w przysztosci. Za kilka tygodni czy
kilkanascie dni te ceny nie beda rosty tak dynamicznie, jak by rosty bez
tych zdarzen (tzn. aprecjacji ztotego. (...) Ciagle pamietamy, ze ryzyko
polityczne istnieje. Okres powyborczy te niepewnos$¢ moze zwiekszy¢

Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej w Il kw. 2005

kwiecien maj czerwiec
neutralne  -50 pb | tagodne | fagodne  -50 pb

L. Balcerowicz + + - - +
J. Czekaj + + + + +
D. Filar + + - - +
S. Nieckarz + + - + +
M. Noga + + - - +
S. Owsiak + + + + +
M. Pietrewicz + + + + +
A. Stawinski + + + + +
A. Wojtyna + + + + +
H. Wasilewska-Trenkner + + - - +

Zrédto: Raport o inflacji, sierpieri 2005

Czionkini RPP wymienita te same ryzyka co prezes NBP podczas
konferencji prasowej po posiedzeniu Rady. Co wazniejsze jednak,
ryzyka te nie byly postrzegane przez wigkszo$¢ Rady jako
wystarczajacy argument przeciw obnizce stép w sierpniu. Wydaje sie,
zreszta, ze Wasilewska-Trenkner zgodzita sie z gtdwnymi wnioskami
ptynacymi z projekcji inflacji przygotowanej w banku centralnym, a
mowiacej, ze inflacji CPI pozostanie w celu inflacyjnym w $rednim
terminie, co bylo powodem podtrzymania tagodnego nastawienia w
polityce pienieznej. Oczekujemy jednak, ze w goragcym okresie
wyborczym Rada wstrzyma sie ze zmiang parametrow polityki
monetarnej, no chyba ze dane ekonomiczne bedg bardzo zaskakujace.

O ile Rada gtosowata jednogtosnie za obnizkg stép o 50 pb w czerwcu,
to zmiana nastawienia na fagodne nastgpita nieznaczng przewaga
gloséw (po tym jak jednogtosnie Rada przyjeta nastawienie neutralne w
kwietniu). Rada glosowata nad zmiang nastawienia z powrotem na
tagodne juz w maju, wniosek ten nie zostat zaakceptowany, gdyz
Stanistaw Nieckarz dos¢ nieoczekiwanie zmienit swoje poglady i dotaczyt
do zwolennikdw bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej. Jednak juz
miesigc pozniej Nieckarz zmienit zdanie i zagtosowat za zmiang
nastawienia na fagodne i jednoczesng obnizkg stop o 50 pb. Jego
czerwcowa decyzja raczej nie powinna dziwi¢, ale majowe stanowisko
nie jest jasne, szczegdlnie w kontekscie jego wczesniejszych wypowiedzi
sugerujgcych che¢ do znacznych obnizek stép. Wyniki gtosowania
pokazaly (potwierdzity), ze poglady czworga zwolennikéw bardziej
restrykcyjnej polityki pienieznej nie sg kluczowe dla decyzji Rady w chwili
obecnej, chyba ze zdofajg oni przekona¢ do swoich jeszcze jednego
cztonka (na poczatku roku udato sie chwilowo przekona¢ Stanistawa
Owsiaka). Uczestnicy rynku powinni wiec zwraca¢ szczegdlng uwage na
wypowiedzi cztonkéw Rady, ktérzy dzi§ decydujg o polityce pienieznej,
jak rowniez na tych ktérzy sa potencjalnymi tzw. swing voters.
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Gléwne parametry budzetu 2006, min zt

- podatkowe

Nells
-PIT

- zagraniczne
- wptaty z UE
Wydatki ogote
Deficyt

Dochody ogétem

- podatki posrednie

- niepodatkowe

m

2005U
174703,7
155 285,9
116 980,7
14 690,6
23614,6
16 641,5
711
27052
209 704,0
-35000,0

2005 PW
178 870,0
156 950,0
115650,0
17:300,0
24.000,0
19085,6
336,9
24984
209 704,0
-30 833,7

2006 U
189 228,0
171 996,0
126 220,0

20126,0
25650,0
15083,0

105,7

20433
221803,0
-32575,0

U — zatozone w projekcie/ustawie budzetowej ; PW — przewidywane wykonanie

Zatozenia makroekonomiczne budzetu 2006

PKB, %
PKB, ceny bie:

CPIXIIZXI, %

Inwestycje, %
Eksport, %

Popyt krajowy

zgce

CPI $redniorocznie, %

Stopa bezrobocia, %

Konsumpcja, %

, %

Saldo obrotéw biezacych, % GDP

2005 PW
33
9254
2,1
1,2
17,7
53
5,0
2,0
17
0,2

2006 U
43
976,0
1,5
15
16,9
8,7
10,0
3,7
43
0,7

U — zatozone w projekcie ustawy budzetowej ; PW — przewidywane wykonanie

Przyg

Podjecie decyzji o
wejéciu do ERM II

Etapy dziatan na drodze do strefy euro

otowanie i Wypetnienie

wejscie Polski do kryteriow

konwergencji

kryteriow
konwergencji

Wypelnienie

Decyzja o uchyleniu

Przygotowanie dd

wprowadzenia
euro w Polsce,

| Wejscie do strefy
euro

H
i OKOI0S i s e ohoos g
H miesigcy H miesigcy H
— A
3 lata

dzien euro

Plynne
wprowadzenie
euro w Polscg

M Wycofanie ztotego z
obiegu

Poparcie dla partii politycznych w sondazach

PO

Pis
Samoobrona
SLD

LPR

PSL

sondaz PBS
poparcie liczba
(w %) mandatéw
38 (27) 210
23 (25) 121
8 (11) 38
11 (10) 57
8(10) 34
4 (4) -

sondaz GfK Polonia
poparcie liczba
(w %) mandatéw
35 (26) 176
26 (26) 133
11(12) 51
8(10) 41
7(8) 36
5(5) 23

Uwaga: Badanie PBS wykonane na zlecenie Gazety Wyborczej miedzy 3 a 4 wrzesénia;
badanie GfK Polonia wykonane dla Rzeczpospolitej migdzy 2 a 4 wrzes$nia.
W nawiasach wyniki z poprzedniego badania.

Rzad zaakceptowat budzet, ale nastepna ekipa go zmieni

= Rzad wstepnie zaakceptowat projekt budzetu na 2006 rok i
wystat ten dokument do konsultacji w Komisji Tréjstronnej.

= Deficyt budzetowy zostat ustalony na poziomie 32,6 mld, czyli
w gornej granicy przedziatu 30-33 mld zt deklarowanego
wczesniej przez ministra finansoéw. Jest to rowniez maksymalny
poziom, na ktéry pozwala ustawa o finansach publicznych
(relacja deficytu do dochoddéw nie moze by¢ wyzsza niz w br.).

= Deficyt sektora finanséw publicznych wedtug metodologii
ESA95 ma wynie$¢ 3,2% PKB czyli tyle samo ile deficyt
budzetu centralnego wedtug polskiej metodologii.

= Zaprezentowane zatozenia makroekonomiczne budzetu
wydajg sie realistyczne, chociaz naszym zdaniem bytoby lepiej
gdyby prognoza PKB byta troche bardziej konserwatywna. Z
kolei prognoza inflacji wydaje sie nieco zanizona.

= Rynek finansowy przyjat rzadowe propozycje z matym
zainteresowaniem, zdajgc sobie sprawe, ze beda one mody-
fikowane przez nastepng ekipe po wyborach. Przedstawiciele
PO zapowiadajg obnizenie deficytu do ponizej 30 mid zt.

= Tymczasem bardzo pozytywne informacje dotycza wykonania
budzetu 2005. Wg ministra finanséw Mirostawa Gronickiego,
tegoroczne dochody budzetu bedg wyzsze od planowanych o
4,3 mld zI, a deficyt moze wynies¢ niecate 31 mid zt. Mozliwe,
ze faktycznie deficyt okaze sie jeszcze nizszy, poniewaz
minister zwykle przewidywat jego poziom z ‘zaktadkg'.

= M.in. za sprawg wyzszych niz oczekiwano wptywdw minister
Gronicki podjatl decyzje, ze akcyza na benzyne zostanie
tymczasowo obnizona od potowy wrzesnia o 25 gr/l, aby
ztagodzi¢ skutki wysokich cen paliw dla gospodarki. Obnizka ta
uszczupli dochody podatkowe o ok. 400 min zt.

Od decyzji do wprowadzenia euro minimum 3 lata

= W drugiej poltowie sierpnia Ministerstwo Finanséw
opublikowato w koncu opracowany przez swoich ekspertow
dokument Integracja Polski ze strefg euro: uwarunkowania
cztonkostwa i strategia zarzadzania procesem.

= Dokument ten okresla problemy zwigzane z procesem
integracji Polski ze strefg euro oraz precyzuje zakres dziatan
(gtéwnie techniczno-organizacyjnych), niezbednych na drodze
wprowadzania euro w Polsce.

= Z raportu MF wynika, Zze okres od momentu podjecia
strategicznej decyzji o przystapieniu do strefy euro do momentu
przyjecia wspdlnej waluty musi trwaé ze wzgledow
proceduralnych minimum okoto 3 lata (2 lata w ERM2 i po ok. 6
miesiecy na przygotowania organizacyjne przed i po tym okresie
— patrz schemat obok).

Rosna szanse na rzad o prorynkowym nastawieniu

= Ostatnie sondaze opinii publicznej byly bardzo korzystne z
punktu widzenia rynkéw finansowych. Wyraznie wzrosto
poparcie spoteczne dla Platformy Obywatelskiej, ktéra stata sie
zdecydowanym liderem w rankingu. Przy stosunkowo stabilnym
odsetku zwolennikéw PiS, oznacza to znaczny wzrost szans na
uzyskanie wiekszo$ci w parlamencie przez koalicje PO-PiS. Wg
badan PBS i GfK Polonia ta koalicja dysponowataby poparciem
ponad 2/3 postéw co umozliwia nawet zmiane konstytucii.

= Réwnoczesnie, lider PO Donald Tusk osiagnat rekordowe
poparcie 41% obywateli w wyscigu do fotela prezydenta.

= Prawdopodobna przewaga PO w rzadzie i wygrana ich
kandydata na prezydenta to scenariusz, ktéry jest bardzo
optymistycznie postrzegany przez rynek finansowy, czego
efektem iest presia na umacnianie ztoteao i polskich obliaacii.

Zrodto: PAP, Ministerstwo Finansow, Gazeta Wyborcza, Rzeczpospolita
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykéw

Komentarz

Mirostaw Gronicki, minister finanséw
PAP, 5 wrzes$nia

Bez zawetowania ustawy o zwrocie VAT na materialy budowlane
deficyt [w 2006 r] moégtby wynies¢ 31 mild z. Konsekwencja
wprowadzenia tej ustawy w przysztym roku to 3 mid zt ubytku w
dochodach. Poza tym obnizyliSmy srodki dla ZUS o 150 min zt, wydatki
z Funduszu Mieszkaniowego o 100 min zi, zmniejszyliSmy $rodki
Funduszu Stypendialnego o 300 min zt.

PAP, 5 wrzes$nia

PostanowiliSmy, by od 15 wrzesnia obnizyé cene benzyny poprzez
obnizke akcyzy o 25 gr/l. Niestety mozemy tylko obnizy¢ akcyze na
benzyne silnikowa. Obnizka akcyzy spowoduje ubytek dochoddéw
budzetu do konca tego roku o prawie 400 min zt.

PAP, 10 wrze$nia

Jezeli ceny na rynkach paliwowych wrocg do poziomu jak przed
huraganem Katrina (w USA), bedziemy starali si¢ podejmowa¢ decyzje
eliminujgce obnizke akcyzy.

Jacek Miecina, wiceminister gospodarki i pracy
PAP, 5 wrzesnia

Stopa bezrobocia osiggneta w sierpniu 17,8 proc. Nie mamy jednak
danych o liczbie zatrudnionych, tak ze oficjalne dane GUS moga by¢ o
0,1 pkt proc. nizsze. Jestem pewien, ze we wrzesniu stopa bezrobocia
osiagnie zapowiadane wczesniej 17,5 proc. Na koniec roku moze ona
wynie$¢ 17,2-17,3 proc., ale zalezy to od warunkéw pogodowych i
wydtuzenia sezonu budowlanego.

Dokfadnie tak jak mozna byto sie spodziewaé, minister Gronicki
uzasadnit wiekszy deficyt w projekcie budzetu nieoczekiwanymi
kosztami, ktére pojawity sie po odrzuceniu przez parlament weta
prezydenta do ustawy o VAT. Powstaty z tego tytutu ubytek dochodéw
w wysokosci ok. 3 mld zt zalepiono czesciowo wzrostem deficytu (o
ponad 1,5 mid zI) a czesciowo redukcjg niektérych wydatkéw oraz
planowanymi podwyzkami akcyzy na paliwa w przysztym roku, ktére z
nawigzka zrekompensujg tymczasowg obnizke we wrzesniu.

Dos¢ znaczna redukcja stawki akcyzy na benzyne w potowie wrzesnia
powinna pomoc w obnizeniu cen paliw $rednio o kilka groszy na litrze.
Bedzie to miato lekko pozytywny wptyw na wskaznik inflacji we
wrzesniu i pazdzierniku. Jednak trzeba pamietac, ze obnizka ta jest
wytacznie tymczasowa i potrwa co najwyzej kilka miesiecy. W
przysztym roku stawki akcyzy nie tylko wrécg do poprzedniego
poziomu, ale tez beda dalej systematycznie podnoszone aby
czesSciowo zrekompensowa¢ ubytek w dochodach powstaty po
uchwaleniu przez Sejm ustawy o VAT.

Szacunki Ministerstwa Gospodarki dotyczace stopy bezrobocia w
dwodch najblizszych miesigcach sg zgodne z naszymi prognozami i
odzwierciedlajg kontynuacje trendu stopniowej poprawy na rynku
pracy, ktéra trwa juz kilkanascie miesiecy. Pod koniec roku
spodziewamy sie jednak nieco wyzszego odsetka bezrobotnych niz
przewiduje ministerstwo — wzrost bezrobocia w ostatnich miesigcach
roku jest efektem typowo sezonowym, powtarzajgcym sie kazdego
roku.

Mirostaw Blazej, wiceszef dep. analiz i statystyki MF
Reuters, 1 wrzesnia

Wzrost inflacji w sierpniu wynika w duzej mierze z efektu bazy [...] jest
takze spowodowany podwyzkg cen ropy naftowej, ktéra bedzie miata
wptyw na przebieg Sciezki inflacyjnej w catym roku. Uwazamy, ze we
wrzesniu inflacja moze nieznacznie jeszcze wrosng¢ do 1,6-1,7
procent, w pazdzierniku i listopadzie powinna spas¢ za sprawg cen
zywnosci do okoto 1,3 procent, a na koniec roku realne jest, ze
wyniesie ona 1,2 procent. Wptyw cen ropy naftowej na wzrost inflacji w
naszych warunkach jest fagodzony przez silnego ztotego.

Ministerstwo Finanséw spodziewa sie wzrostu inflacji w sierpniu do
1,6%, co jest zgodne z naszymi przewidywaniami. Wptyw na to miaty
przede wszystkim znaczne podwyzki cen paliw oraz nieco nizszy niz
przed rokiem sezonowy spadek cen zywnosci. Pomimo wzrostu w
sierpniu, inflacja pozostanie do konca roku na bezpiecznym poziomie
(cho¢ naszym zdaniem nieco wyzej niz przewiduje MF, tj. ok. 1,5%).
Co wiecej, inflacja netto prawdopodobnie pozostanie jeszcze nizsza
(przewidujemy ze moze nawet nieznacznie spas¢ w sierpniu do 1,3%
r/r) poniewaz wzrost CPl wynikat gtéwnie z cen wytgczonych z miary
netto — paliw i zywnosci.

Jan Rokita, lider PO, kandydat na premiera
Reuters, 7 wrzesnia

Uwazam, ze wejscie do strefy euro to nie bedzie problem, ktéry by
podzielit nas z PiS, gdyz gtéwnym celem nowego rzadu bedzie przede
wszystkim spetnienie kryteriow  konwergencji, w tym kryterium
budzetowego, a o to chodzi tak nam jak i PiS. Po spetnieniu kryterium
konwergencji bedzie mozna mowi¢ o przyjeciu euro, cho¢ moim
zdaniem rok 2009 jest juz bardzo mato realny. Oczywiscie uwazam, ze
nalezy wejs¢ do strefy euro tak szybko jak to bedzie mozliwe, lecz
trudno na razie moéwi¢ o dacie, najpierw trzeba dazy¢ do spetnienia
kryteriow konwergencji, bedzie to takze zalezato od negocjacji z Unia.

Zdaniem Rokity o przyjeciu euro bedzie mozna moéwi¢ po spetnieniu
kryteriow konwergencji. Pytanie, czy miat na mysli tylko spetnienie
kryteriow fiskalnych czy rowniez kryterium stabilnosci kursowej. Jesli
tylko to pierwsze, to wejscie do strefy euro mogtoby sie oddali¢
znacznie poza rok 2009. W dokumencie nt. przystapienia do strefy
euro przygotowanym przez MF pokazano, ze minimalny okres od
podjecia strategicznej decyzji o wejsciu do strefy euro do
wprowadzenia wspolnej waluty wynosi trzy lata. Dlatego, je$li kryteria z
Maastricht zostang spetnione w roku 2007 i dopiero wtedy rzad
zacznie dyskutowa¢ nad wprowadzeniem euro, to docelowa data
przypadnie juz w nastepnej dekadzie. A warto pamieta¢, ze najpdzniej
za cztery lata (2009) bedg nastepne wybory parlamentarne.

Zbigniew Chlebowski, Platforma Obywatelska

Reuters, 6 wrzesnia

Bedziemy dazy¢é do zasadniczego ograniczenia deficytu, ale po
ostatnich decyzjach Sejmu, trudno méwi¢ o deficycie na poziomie 20
miliardéw ztotych, jak chcieliSmy wczesniej, ale sadze ze uda sie go
ograniczy¢ do ponizej 30 miliardéw ztotych.

Te zatozenia budzetowe nie sg wiarygodne, bo ukrywajg znaczace
wydatki, a prognozy wzrostu i inflacji sg zbyt optymistyczne.

Ludwik Dorn, Prawo i Sprawiedliwos¢

PAP, 29 sierpnia

Z wyliczen ekspertéw wynika, ze ok. 10 min Polakéw straci na planach
podatkowych PO nawet w poréwnaniu do obecnego systemu
podatkowego. Stracg ludzie zarabiajacy bardzo niewiele. [...]
Apelujemy do PO, by pod wptywem wyliczen zrezygnowata z tego
pomystu, ktéry jest btedem.

Zapewnienia PO o planowanych gruntownych zmianach w budzecie na
2006 rok i redukcji deficytu fiskalnego sprawiaja, ze rynek finansowy
niezbyt przejat sie projektem budzetu przygotowanym przez obecny
rzad, czekajac na dziatania nowej ekipy. Na razie sg to jednak tylko
deklaracje. Ciekawe jak nowa ekipa zdota osiggnaé znacznie mniejszy
deficyt, jesli przyjmie bardziej konserwatywne zatozenia makro-
ekonomiczne, a dodatkowo wypetni przedwyborcze obietnice i obnizy
obcigzenia podatkowe. Niedtugo przekonamy sie o tym w praktyce.

Obok daty przystapienia do strefy euro, kwestia strategii podatkowej
jest dos¢ istotnym punktem réznic programowych pomiedzy
potencjalnymi koalicjantami PO i PiS. Jak na razie PiS stanowczo
odrzuca mozliwo$¢ zaakceptowania koncepcji podatku liniowego, ktéry
jest jednym z priorytetéw Platformy. Pamietajmy jednak, ze mamy
okres kampanii wyborczej, ktéry sprzyja stanowczym deklaracjom,
natomiast po wytonieniu sktadu parlamentu sktonnos¢ obu partii do
kompromisu powinna by¢ wigksza.
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Nieoczekiwane umocnienie na poczatku miesigca

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami ztoty wahat sie przez caly
sierpien w przedziale 4,0-4,1 wobec euro, czemu towarzyszyta
réwniez stabilizacja kursu EURUSD w przedziale 1,20-1,25.

= Poczatek wrzesnia byt jednak zaskakujacy, gdyz ztoty nie tylko
nie zaczat wycenia¢ wiekszego ryzyka politycznego przed
wyborami, ale znacznie sie umocnit. Po tym jak nie byto reakcji
na odrzucenie weta prezydenta do ustawy o zwrocie VAT na
materialy budowlane, na poczatku wrzes$nia nastgpito gwattowne
umocnienie ziotego. Fala optymizmu (kapitatu) naptyneta
zaréwno na polski rynek obligacji po decyzji i komunikacie RPP,
jak i na gietde. Jednoczesnie sondaze opinii publicznej przed
wyborami byty pozytywne z punktu widzenia rynkéw finansowych.
W rezultacie aprecjacji euro do dolara, umocnienie polskiej
waluty byto bardziej widoczne w stosunku do dolara niz do euro.

Rynkowe stopy procentowe mocno w dét

= Po znacznym osfabieniu na rynku stopy procentowej na
przetomie lipca i sierpnia, ponownie nastapit znaczny spadek
rentownosci. Tak jak oczekiwali$my, dane kluczowe dla ustalenia
rynkowego sentymentu przed posiedzeniem Rady rozczarowaty,
a dodatkowo komunikat Rady okazat sie bardziej ,gotebi” niz
oczekiwano. Dodatkowo, czynnikiem wspierajagcym pozytywny
sentyment byt spadek rentownosci na rynkach swiatowych.

= Rentownosci obligacji 2- i 5-letnich spadty ponownie do ok. 4,2%
i 4,5%. Jednocze$nie rynek kontraktéw FRA na nowo uwierzyt w
obnizki stop procentowych (rzedu 50 pb w ciggu 6 miesiecy).
Warto jednak zauwazyé, ze kolejne dane moga przynies¢ ponowne
odwrécenie sentymentu. Wyzsza inflacja oraz silny wzrost
produkgji i sprzedazy moga doprowadzi¢ do korekty, tym bardziej,
ze nie oczekujemy obnizki stop przez Rade we wrzesniu.

EURUSD powyzej 1,25 tylko na chwile

= Przez znaczng cze$¢ ubiegtego miesigca kurs EURUSD wahat
sie w przewidywanym przez nas przedziale 1,20-1,25. Na
poczatku wrzesnia wyksztalcit sie trend wzrostowy, wzmacniany
przez (rozczarowujace) dane makroekonomiczne naptywajace z
gospodarki amerykanskiej. Oczywiscie, nie bez znaczenia byly
skutki huraganu Katrina oraz drozejgca ropa na rynkach
Swiatowych. Przebicie poziomu 1,25, po raz pierwszy od konca
maja, okazato sie jednak krotkotrwate.

= W najblizszym czasie kluczowe dla rynku dolara beda notowania
na rynku ropy oraz informacje ptynace z gospodarki amerykanskiej,
ktére pomogg rynkowi okreslic oczekiwania odnosnie najblizszej
decyzji Fed 20 wrzesnia. Ewentualne wzmocnienie oczekiwan na
kontynuacje podwyzek stdép procentowych moze wywotac
aprecjacje dolara (w podanym powyzej przedziale).

Katrina i ceny ropy winduja ceny obligacji

= Po tym jak lipiec i poczatek sierpnia byly niezbyt korzystne dla
rynkéw obligacji, w dalszej czesci ubiegtego miesigca nastgpito
ponowne odwrocenie sentymentu. Po stopniowym spadku
rentownosci Treasuries w sierpniu, trend ten zostat wzmocniony
we wrzesniu przez podobne czynniki, ktére staly za ostabieniem
dolara (stabe dane makro, skutki huraganu i wysokich cen ropy)
Rentowno$¢ 10-letniej obligacji amerykanskiej spadta do niemalze
4%, a rentownos$¢ 10-letnich Bunddéw zanotowata najnizszy w
historii poziom ponizej 3,05%. Spread pomiedzy tymi papierami
wzrost do powyzej 105 pb.

= Poniewaz diugi koniec polskiej krzywej zanotowat znaczny ruch
w doét podazajgc za dobrym sentymentem za granica, w
rezultacie spread 5X5 pomiedzy krzywg polska a w strefie euro
utrzymuje sie w okolicach 75 pkt. bazowych.
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Mniejsze nadzieje na kolejne podwyzki stop w USA

= Bardzo wysokie ceny ropy naftowej oraz skutki huraganu
Katrina, ktéry nawiedzit USA, spowodowaly obawy o
spowolnienie wzrostu amerykanskiej gospodarki, co zrodzito
spekulacje, ze Fed moze przerwa¢ we wrzesniu cykl podwyzek
stop procentowych. Chociaz niepewnos¢ co do wyniku
posiedzenia wzrosta, wydaje sie ze na posiedzeniu 20 wrze$nia
nastgpi kolejna, 11 juz w cyklu podwyzka stop w USA.

= Zgodnie z oczekiwaniami Europejski Bank Centralny utrzymat w
sierpniu stopy procentowe bez zmian na poziomie 2%. Z
komentarzy EBC wynika, ze taki poziom stép bedzie utrzymany
przez pewien czas, cho¢ warto zauwazy¢, ze nie poswiecono
wiele uwagi wysokiej dynamice statystyk pienieznych. Mimo ze
istnieje sporo czynnikéw ryzyka dla inflacji, obecne sg réwniez
czynniki zagrozenia dla prognoz wzrostu gospodarczego.

Wysokie ceny energii pobudzaja inflacje

= Wskaznik CPl w USA wzrést w lipcu o 0,5% m/m, w duzym
stopniu za sprawag wzrostu cen energii o 3,8%. Roczna stopa
inflacji podniosta sie do 3,2% z 2,5% r/r w czerwcu. Inflacja
bazowa (po wytaczeniu zywnosci i energii) zwiekszyta sie 0 0,1%
m/m. Ceny producentéw wzrosty o 1% m/m, czyli dwukrotnie
wiecej niz przewidywat konsensus rynkowy, réwniez pod
wplywem rosngcych cen energii. Dane te zostaly odebrane jako
sygnat o pojawiajgcym sie zagrozeniu wzrostem presji inflacyjne;.
= Wedtug wstepnych danych, inflacja w strefie euro spadia w
sierpniu do 2,1% r/r z 2,2% w lipcu, ale nadal pozostaje powyzej
celu EBC. Ceny producenta za sprawag wysokich cen ropy
wzrosty w lipcu znaczaco o0 0,5% m/m i 4,0% r/r. Podaz pieniadza
wzrosta w lipcu o 7,9% r/r, w najszybszym tempie od pazdziernika
2003 r. Wzrost kredytéw przyspieszyt do 8,2% r/r.

Obawy o spowolnienie po huraganie i wzrostach cen ropy

= PKB strefy euro wzrosto w Il kwartale o 0,3% kw/kw i 1,1% r/r w
poréwnaniu ze wzrostem o 0,4% kw/kw i 1,3% r/r w | kwartale.
Roczna dynamika wzrostu gospodarczego byta nieco nizsza od
oczekiwan rynkowych. Wzrost w catej UE byt nieco wyzszy i
wyniost 1,3% r/r. Komisja Europejska utrzymata prognozy wzrostu
PKB dla strefy euro na poziomie 0,2-0,6% kw/kw w Il kwartale
oraz 0,4-0,8% kw/kw w IV kwartale br.

= Wzrost PKB w USA wyniost w Il kwartale 3,3% wobec 3,4%
podanych w przedwstepnej publikacji i 3,8% w | kwartale. Jednak
zniszczenia spowodowane przez huragan Katrina wywotaty
obawy o spowolnienie wzrostu w kolejnych kwartatach. W ocenie
ekspertow Kongresu USA skutki huraganu mogg obnizy¢é wzrost
amerykanskiego PKB w dalszej czesci roku o 0,5-1,0% i
spowodowac ubytek 400 tys. miejsc pracy.

Wyrazne ozywienie gospodarki niemieckiej

= Ostatnie dane statystyczne z Niemiec wskazujg na wyrazng
poprawe koniunktury w najwiekszej gospodarce Europy.
Zamowienia w niemieckim przemysle wzrosty w lipcu o 3,7%
m/m, gtéwnie za sprawg zamoéwien eksportowych. Wskaznik PMI
w sektorze ustug wzrést do 54,6, najwyzszego poziomu od
stycznia 2004. Miara nastrojow w niemieckim biznesie, czyli
indeks ZEW zanotowat w sierpniu wzrost do 50 pkt., najwyzszego
poziomu od 17 miesiecy.

= Zatrudnienie poza rolnictwem w Stanach Zjednoczonych
wzrosto w sierpniu o 169 tysiecy, czyli ponizej oczekiwan
rynkowych na poziomie 188 tys. Z drugiej strony jednak dane za
poprzednie miesigce wskazaty na rewizje w gore — z 207 do 242
tys. w lipcu i ze 166 do 175 tys. w czerwcu. Na razie trudno
ocenic jak silny bedzie wptyw huraganu na liczbe miejsc pracy.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Wrzesien 2005

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

5 wrze$nia 6 7 8 9

POL: Przetarg bonéw USA: ISM sektor ustug (VII1) POL: Aukcja obligacji 2-letnich | UK: Spotkanie BoE — decyzja USA: Ceny w handlu zagr. (VIII)
skarbowych USA: Jednostkowe koszty pracy, | USA: Zapasy hurtowe (VII)

EMU: Sprzedaz detaliczna (VII)
USA: Swieto

wydajnos¢ pracy (Il kw.) - finalne

12
POL: Bilans pfatniczy (VII)

13
USA: Handel zagraniczny (VII)
USA: Ceny producenta (VIII)

14

POL: Aukcja obligac;ji 20-
letnich

POL: Ceny konsumenta (VIll)
POL: Podaz pieniagdza (Vi)
USA: Sprzedaz detaliczna (VIII)
USA: Wykorzystanie mocy
produkcyjnych (VIII)

USA: Produkcja przemystu (VIII)

15
POL: Place i zatrudnienie (VIII)
USA: Ceny konsumenta (VIII)

16

EMU: Produkcja przemystu (VII)
EMU: Finalny HICP (VIII)

USA: Saldo obrotow biezacych
(IT'kw)

USA: Naptyw kapitatu netto (VII)
USA: Wstepny indeks Michigan
(1X)

19 20 21 22 23
POL: Produkcja przemysfowa i | USA: Spotkanie Fed - decyzja POL: Sprzedaz detaliczna (VIll) | POL: Inflacja bazowa (VIIl)
budowlana (VIIl) EMU: Bilans handlowy (VII) POL: Stopa bezrobocia (VII) POL: Wskazniki koniunktury
POL: Ceny produkcji (VIll) GER: Indeks ZEW (IX) EMU: Saldo obrotéw biezacych | (IX)
(Vi) EMU: Zaméwienia w przemysle

(Vi

USA: Wskazniki wyprzedzajace

(Vi
26 27 28 29 30

POL: Spotkanie RPP

EMU: Podaz pienigdza (VIII)
GER: Indeks IFO (IX)

USA: Zaufanie konsumentow
(IX)

POL: Spotkanie RPP - decyzja
USA: Zaméwienia na dobra
trwate (VIII)

USA: PKB finalny (Il kw)

POL: Bilans pfatniczy (Il kw.)
EMU: Wstepny HICP (IX)
EMU: Nastroje konsumentow
(1X)

USA: Indeks Michigan (IX)
USA: Chicago PMI (IX)

3 pazdziernika
EMU: PMI sektor wytworczy (IX)
USA: ISM sektor wytworczy (IX)

4

EMU: Ceny produkcii (VIII)
EMU: Bezrobocie (VIII)

USA: Zamébwienia w przemysle
(Vi

5

EMU: Sprzedaz detaliczna (VIII)
EMU: PMI sektor ustug (IX)
USA: ISM sektor ustug (IX)

6
EMU: Spotkanie ECB - decyzja
UK: Spotkanie BoE - decyzja

7

USA: Zatrudnienie poza
rolnictwem (IX)

USA: Zapasy hurtowe (IX)
USA: Bezrobocie (IX)

10

1

12

13
POL: Bilans pfatniczy (VIl)
USA: Handel zagraniczny (VIII)

14

POL: Ceny konsumenta (IX)
POL: Podaz pienigdza (IX)
USA: Ceny konsumenta (IX)
USA: Sprzedaz detaliczna (IX)
USA: Produkcja przemystu (IX)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2005 roku

| I I \% 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* 31 - 11 31 29 - - 20 -
Inflacja 17 15 14 14 16 14 14 16 14 14 14 14
Inflacja bazowa 25 - 22 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
24 23 23
17 15 15
24 23 23

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

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

19 18 19
19 18 19
25 23 21
15 16 15
25 23 21

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

- - 30
29 31 30
14 13 14

7 6 7

22 20 22

- - 30
12 11 12
14 12 14

7 5 7

22 22 22

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

21 23 21

13 15 -

14 14 -
7 7

21 22 22

* dane kwartalne; ® dane wstepne za styczen, ®dane za styczen i luty, °za listopad 2004 itd., “za styczen, °®za luty, f daty niepotwierdzone

Zrédfo: GUS, NBP

12




[B w=xx | Bank Zachodni WBK

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

MAKROskop Wrzesien 2005

sie04 wrz04 paz04 lis04 gru04 sty05 [ut05 mar05 kwi05 maj05 cze05 Ilip05 sie05 wrz05
Produkcja przemystowa % rlr 13,7 9,5 35 114 6,8 46 2,3 -3,7 1,1 0,9 6,9 2,6 75 8,6
Sprzedaz detaliczna © % rir 9,6 8,8 4,0 44 2,8 75 2,4 03 144 8,0 10,5 5,0 6,9 7,2
Stopa bezrobocia % 19,1 189 187 187 191 195 194 193 188 183 18,0 179 17,7 175
Ptace brutto b ¢ % rir 51 3,7 24 2,7 3,2 2,6 14 2,2 18 3,0 45 3,2 34 3,7
Zatrudnienie b % tir 0,8 0,6 0,4 0,3 0,2 1,5 1,6 1,6 17 1,6 1,7 18 1,9 2,1
Eksport (w euro) ¢ % rir 22,1 18,0 153 295 209 325 232 10,1 13,0 120 134 211 220 189
Import (w euro) ¢ % rir 22,0 18,9 14,8 24,0 15,8 20,3 254 53 5,1 13,5 9,3 15,0 15,7 16,3
Bilans handlowy ¢ min EUR 314  -345 250 -282 488 126 110  -334 107 -362 29 242 42 239
Rachunek biezacy ¢ min EUR 253 -383 105 223 243 197 -56 235 647 690 222 58 678 141
Rachunek biezacy ¢ % PKB -1,8 2,0 2,0 -1,8 -1,5 14 -1,3 -0,9 0,3 0,4 -0,1 0,3 0,4 0,7
Defioyt budzetowy mAPLN| 259 290 308 338 415 46 88 123 139 183 -85 175 175 208
(narastajgco)
g}‘;ﬁgﬁ;};‘ggfmwy %planu | 623 698 741 814 1000 45 252 352 396 523 529 499 588 691
Inflacja (CPI) % rir 46 44 45 45 44 3,7 3,6 34 3,0 25 14 1,3 1,6 1,6
Ceny produkgji (PPI) % tir 85 79 7,6 6,7 52 45 32 2.2 0,9 0,5 0,0 0,0 0,1 0,5
Podaz pienigdza (M3)* % rir 74 6,5 10,5 6,4 8,7 9,3 94 11,0 10,0 132 108 104 103 109
Zobowigzania* % rir 7,6 6,6 11,5 6,5 8,1 8,4 8,7 10,4 8,7 11,9 9,2 9,3 9,0 9,5
Naleznosci* % rlr 53 43 9,7 4,2 29 35 24 4,6 53 9,4 75 8,8 88 100
USD/PLN PLN 364 358 346 328 309 3,11 306 304 321 329 334 340 329 32
EUR/PLN PLN 4,43 437 4,32 4,26 414 4,08 3,99 4,02 416 418 4,06 410 4,05 3,95
Stopa interwencyjna @ % 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,00 5,50 5,50 5,00 4,75 4,75 4,50
WIBOR 3M % 658 712 689 681 672 663 654 615 578 548 522 466 467 450
Stopa lombardowa 2 % 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 7,50 7,00 7,00 6,50 6,25 6,25 6,00
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 724 738 700 681 644 628 59 551 536 519 509 430 433 420
Rentownos¢ obligacji 2L % 766 751 704 681 639 624 58 543 539 527 514 450 460 440
Rentownos¢ obligacji 5L % 7,65 7,33 7,03 6,78 6,29 6,31 5,80 5,56 5,50 5,38 5,25 4,70 4,84 4,60
Rentownos¢ obligacji 10L % 736 69 675 643 602 59 572 557 549 536 524 472 487 460

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
Spotdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe). Od stycznia 2005 tabela przedstawia dynamiki w ujeciu poréwnywalnym z obecng

metodologig; w poprzednich miesigcach dynamiki odpowiadajg danym w starym ujeciu — nie sg wiec w 100% poréwnywalne.
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Wrzesien 2005

2002 2003 2004 2005 1Q04 2Q04 3Q04 4Q04 1Q05 2Q05  3Q05  4Q05
PKB mid PLN 7811 816,1 885,3 9382 2041 2163 2192 2457 2185 2268 2312 2617
PKB % rlr 14 38 54 35 7,0 6,1 49 4,0 2,1 28 39 5,0
Popyt krajowy % tlr 0,9 2,6 5,0 2,1 6,0 58 5.2 33 1,1 0,3 2,0 52
Spozycie indywidualne % rir 33 31 34 25 4,1 4,0 36 1,9 17 1,5 3,0 4,0
Nakiady brutto na srodkd g, 58 09 53 62| 37 39 43 74 10 38 70 90
Produkcja przemystowa % rir 1,1 84 12,3 42 19,0 16,4 9,2 6,2 0,7 22 6,2 76
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 19 3,6 71 2,7 13,6 11,3 4,0 1,1 04 -1,8 46 8,2
Stopa bezrobocia @ % 20,0 20,0 19,1 17,7 204 194 18,9 19,1 19,3 18,0 17,5 17,7
Ptace realne brutto ¢ % rir 1,5 2,0 08 0,8 38 1,6 05 15 -13 08 1,9 22
Eksport (w euro) ® % rlr 6,0 9,1 219 15,8 19,3 29,1 17,6 218 20,8 12,9 20,7 10,0
Import (w euro) b % tlr 35 33 19,1 12,0 12,6 29,3 16,3 18,2 15,7 53 15,8 12,0
Bilans handlowy b min EUR -7 701 5077 -4 510 -2 555 909 -1438 -1148 -1015 -315 -226 523 -1491
Rachunek biezacy b min EUR -5 404 -4109 -2 958 838 654  -1530 -868 94 379 179 877 -596
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 2,2 -1,5 04 A7 -1,9 2,0 -1,5 0,9 0,1 0,7 0,4
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -394 -37,0 41,5 -30,8 -11,8 -19,9 29,0 415 14,0 228 298 35,0
Deficyt budzetowy % PKB -5,0 45 47 3,3 5,8 37 4,1 5,1 6,4 39 3,0 2,0
Inflacja % tlr 1,9 08 35 22 1,6 33 45 44 36 23 1,5 1,5
Inflacja % rir 08 1,7 44 1,5 1,7 44 44 44 34 14 1,6 1,5
Ceny produkgji % tlr 1,0 2,6 7,0 1,2 44 88 8,3 6,5 33 0,1 0,2 1,3
Podaz pienigdza (M3)* 2 % rir 2,0 56 8,7 10,0 57 72 6,5 8,7 11,0 10,8 10,9 10,0
Zobowigzania* 2 % tlr 4,1 37 8,1 8,5 4.8 6,9 6,6 8,1 104 9,2 9,5 8,5
Naleznosci* 2 % rir 47 8,1 29 10,0 6,0 57 43 29 46 75 10,0 10,0
USD/PLN PLN 4,08 3,89 3,65 322 3,82 3,89 3,62 327 3,07 3,28 3,30 3,24
EUR/PLN PLN 3,85 4,40 4,53 4,04 4,78 4,69 443 4,24 4,03 413 4,03 3,98
Stopa interwencyjna @ % 6,75 5,25 6,50 4,50 5,25 525 6,50 6,50 6,00 5,00 4,50 4,50
WIBOR 3M % 9,09 5,69 6,21 5,26 547 5,87 6,68 6,81 6,44 5,49 4,61 4,50
Stopa lombardowa 2 % 8,75 6,75 8,00 6,00 6,75 6,75 8,00 8,00 7,50 6,50 6,00 6,00
Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 8,18 5,33 6,50 4,90 5,75 6,24 7,26 6,75 5,91 5,21 4,28 4,20
Rentownos¢ obligacji 2L % 7,94 5,38 6,89 4,95 6,28 6,86 7,66 6,75 5,83 5,27 4,50 4,20
Rentownos¢ obligacji 5L % 7,86 5,61 7,02 5,12 6,67 7,10 7,59 6,70 5,89 5,38 4,71 4,50
Rentownos¢ obligacji 10L % 7,34 577 6,84 5,09 6,70 7,00 7,25 6,40 5,76 5,37 4,73 4,50

Zrédfo: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakgji; °w sektorze przedsigbiorstw
* Od stycznia 2005 NBP zmienit metodologie danych monetarnych. Dla roku 2005 tabela przedstawia dynamiki w ujeciu poréwnywalnym z

obecng metodologia. W latach wczesniejszych dynamiki odpowiadajg danym w starym ujeciu — nie sg wiec w 100% poréwnywalne.
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PION SKARBU

Pl. Wtadystawa Andersa 5, 61-894 Poznan
sekretariat tel. (61) 856 58 35, fax (61) 856 55 65

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 09.09.2005 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

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Gdansk Krakow

Diugie 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

Wroctlaw

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. Podjgeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, Zze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktdrakolwiek z transakcji, papieréw
warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spodtka
wymieniong w tej publikaciji. 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



