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Pozorna stabilizacja

= Przesilenie w parlamencie zakonczylo sie¢ podpisaniem tzw. paktu
stabilizacyjnego pomiedzy PiS i Samoobrong oraz LPR, co oznacza ze Prezydent
Lech Kaczynski prawdopodobnie nie zdecyduje o wczesniejszych wyborach
pomimo faktu, ze budzet nie zostanie przyjety na czas. . Nie oznacza to jednak, ze
ryzyko polityczne, ktére powinno by¢ uwzgledniane na rynkach finansowych, zostato
znaczaco zredukowane. Istnieje bowiem duza niepewnos$¢ odnosnie ksztattu polityki
gospodarczej nowej wiekszosci parlamentarnej oraz pewne ryzyko przyjecia
popularnych lecz kosztownych ustaw (na szczescie te najkosztowniejsze nie znalazty
sie w gtéwnej czesci paktu), nie wspominajgc o mozliwej zmianie ustawy o NBP, co
naszym zdaniem stanowi jedno z wazniejszych ryzyk dla rynku. Tak wiec wcigz
pozostaje pytanie czy tzw. stabilizacja na scenie politycznej bedzie zjawiskiem trwatym i
w jaki sposob jej kontynuacja badz zakonczenie bedzie wplywato na rynki finansowe.
Innymi czynnikami ryzyka dla rynku sg mozliwa negatywna opinia Komisji Europejskiej
odnosnie polskiego Programu Konwergencji oraz mozliwy odptyw kapitatu z rynkéw
wschodzacych w obliczu perspektywy rosnacych oficjalnych stép procentowych oraz
rentownosci w Stanach Zjednoczonych i w strefie euro.

= Sytuacja w gospodarce daje znacznie wigcej powodéw do optymizmu niz
sytuacja na scenie politycznej. Obserwowane od wielu miesiecy ozywienie trwa nadal
i przybiera na sile. Wprawdzie wstepne dane o PKB za 2005 r. byly stabsze niz
oczekiwano, niemniej oznaczaly dalsze przyspieszenie wzrostu w IV kwartale. Co
wiecej, struktura wzrostu gospodarczego pokazata zdecydowane umochienie popytu
krajowego, gtéwnie za sprawg przyspieszenia wzrostu inwestycji. Eksport nadal rozwija
sie w szybkim tempie, jednak import zaczyna go juz przegania¢. Trwa poprawa sytuacji
na rynku pracy oraz wyjatkowo silny wzrost optymizmu konsumentéw, co w sumie
powinno skutkowa¢ pobudzeniem popytu konsumpcyjnego w kolejnych kwartatach.
Pomimo tego, perspektywy inflacyjne sg wciaz korzystne, co potwierdza nowy Raport o
inflacji. Przewidywana przez ekspertéw NBP $ciezka inflacji w ciggu kilku najblizszych
lat ulegta obnizeniu w poréwnaniu z poprzednig projekcja, co znalazto odzwierciedlenie
w decyzji o ponownej obnizce stép procentowych o 25 pb. Jesli najblizsze dane
makroekonomiczne pokaza, ze nadal brak jest istotnych czynnikéw ryzyka dla inflacji, to
nie mozna wykluczy¢ kolejnej redukcji stop w nadchodzacych miesigcach.

= W Temacie miesigca prognozujemy podaz skarbowych papieréw
wartosciowych oraz strukture czasowa ich emisji w tym roku. Potrzeby
pozyczkowe brutto ksztattujg sie na poziomie 122,8 mid zt, a dodatkowo Ministerstwo
Finanséw moze odkupi¢ przed terminem papiery wartosciowe zapadalne w kolejnych
latach na kwote ok. 6 mid zi. Potrzeby zostang pokryte z finansowania zagranicznego
netto (20,5 mid zt) oraz z emisji krajowych SPW (108,3 mid zt). Wedlug naszych
szacunkow ministerstwo zaoferuje na aukcjach papiery skarbowe o wartosci ok. 93 mid
zt, a dodatkowe ok. 15 mld zt moze przypas¢ na aukcje zamiany.

Na rynku finansowym 31 stycznia 2006 r.:

Stopa depozytowa NBP 3,00 WIBOR 3M 440 USDPLN 3,1630
Stopa referencyjna NBP 450 Rentowno$¢ bonéw skarbowych 52-tyg. 4,14  EURPLN 3,8285
Stopa lombardowa NBP 6,00 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 4,86 EURUSD 1,2104

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 08.02.2006 r.

bzwbk.pl
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Temat miesigca

Jaka podaz papieréw w 2006?

W niniejszym tekscie staramy sie oszacowa¢ podaz
papierow skarbowych w biezgcym roku. Przedmiotem
analizy jest spodziewana wielkos¢ emisji oraz struktura
rodzajowa i czasowa papierow skarbowych. Emisja
bonéw i obligacji skarbowych stuzy sfinansowaniu
potrzeb pozyczkowych panstwa i jest korygowana przy
pomocy odpowiednich instrumentéow w celu wygtadzenia
podazy i jej rbwnomiernego roztozenia w czasie, tak by
realizowaé cel strategiczny zarzadzania dtugiem sektora
finansow publicznych zgodnie z przyjetg przez poprzedni
rzad strategia na lata 2006-2008, tj. minimalizowac
koszty obstugi dtugu publicznego. Cho¢ wedtug
wczesniejszych zapowiedzi obecnych wiadz strategia ta
moze ulec zmianie, to zadne wigzace decyzje jeszcze
nie zapadtly, stad w bazowym scenariuszu analizujemy
sytuacje w oparciu o obowigzujacy dokument z wrzesnia
2005r.

Gltéwne determinanty podazy papieréw skarbowych

Punktem wyjscia przy wyznaczaniu podazy rynkowych
skarbowych papieréw warto$ciowych jest deficyt
budzetowy oraz tzw. wydatki ,pod kreska” (pokazng
czes¢ stanowig srodki przekazywane do OFE), ktére
wraz z deficytem budzetowym stanowig potrzeby
pozyczkowe netto. Wielkos¢ ta jest pokrywana przede
wszystkim ze srodkow uzyskanych z emisji skarbowych
papieréw  wartosciowych oraz z finansowania
zagranicznego. Po ustaleniu wartosci finansowania
zagranicznego oraz kwoty zapadalnych papieréw
skarbowych przeznaczonych do wykupu mozna
oszacowaé wielkos¢ potrzeb pozyczkowych na rynku
krajowym i tym samym podaz rynkowych skarbowych
papierow wartosciowych. Moze sie zdarzyé, ze catkowita
podaz SPW w danym roku bedzie wieksza od krajowych
potrzeb pozyczkowych, gdy Ministerstwo Finansow
zdecyduje sie na wczesniejszy odkup papieréw
zapadajgcych w nastepnych latach. Kwota oferowanych
bondéw i obligacji w poszczegdlnych miesigcach moze
by¢ dostosowywana i wygtadzana wg planow
ministerstwa dzieki aukcjom zamiany oraz tzw.
.poduszce ptynnosciowej’, czyli gtéwnie Srodkow
zgromadzonych na rachunkach budzetowych.

Po pierwsze, deficyt budzetowy

Wedtug pierwszej autopoprawki do projektu ustawy
budzetowej na rok 2006 deficyt budzetowy zostat
zmniejszony w porownaniu do projektu z wrzesnia 2005
r.o 2,03 mld zt z 32,57 mid zt do 30,55 mld zt. W sumie
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nie widzimy powaznych powodéw do obaw o budzet na
2006 r. w ksztatcie przedstawionym przez rzad.

Szacujac realizacje deficytu budzetowego planowanego
na rok biezacy oraz potrzeby pozyczkowe wynikajace z
tej wielkosci, korzystamy z przecietnego wykonania
deficytu w latach ubiegtych. Wykorzystujemy dane
przede wszystkim z lat 2004-2005, gdyz trendy z lat
wczesniejszych nie do konca mogtyby odpowiadac
obecnej sytuacji, ze wzgledu na czionkostwo Polski w
Unii Europejskiej. Ministerstwo Finansow poinformowato,
ze zgodnie z najnowszymi szacunkami wykonanie
deficytu za styczen 2006 r. bedzie na poziomie 5-6% w
porownaniu do wczesniej prognozowanej wielkosci 9-
10%. Niskie wykonanie deficytu moze wynika¢ w
pewnym stopniu z przeniesienia czesci zesztorocznych
dochodow na rok 2006. Wedtug danych historycznych
przyspieszenie wykonania deficytu widoczne jest od
lutego, a do konca kwietnia czesto realizacja
przekraczata 50% rocznego planu. W tym roku
poczawszy od marca rosnie obcigzenie budzetu z tytutu
rewaloryzacji Swiadczen emerytalnych oraz rentowych.
Sadzimy jednak, ze ze wzgledu na przyspieszenie
wzrostu gospodarczego w tym roku, wptywy do budzetu
beda odpowiednio wieksze, a Sciezka realizacji deficytu
bedzie nieco nizsza przez kilka poczatkowych miesiecy
w poréwnaniu do analogicznego okresu w 2005 r.
Wykonanie budzetu w czerwcu przyjmuje jedno z
najnizszych wartosci z uwagi na przekazywany w tym
miesigcu zysk NBP do budzetu. Jednak zysk za 2005 r.
na poziomie ok. 1,23 mid zt bedzie znacznie mniejszy od
4,2 mid zt przekazanych w roku ubiegtym. W rezultacie
prognozujemy, ze potrzeby pozyczkowe Skarbu Panstwa
zwigzane z deficytem budzetowym bedg ksztattowac sie
zgodnie z ponizszym wykresem.

Realizacja deficytu budzetowego (w %)
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Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK.
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Przychody i rozchody ,,pod kreska”

Faktyczne potrzeby pozyczkowe Skarbu Panstwa,
niezwigzane bezposrednio z funkcjonowaniem budzetu
panstwa sg wyzsze m.in. o takie skfadniki jak saldo
przychodow z prywatyzacji i ich rozdysponowania
(gtéwnie srodki przekazywane w ramach zobowigzan do
Otwartych Funduszy Emerytalnych), Srodki
przeznaczone na prefinansowanie projektow unijnych,
srodki z funduszy strukturalnych oraz udzielone
pozyczki.

Wedtug projektu budzetu na 2006 r. planowane saldo
przychodow z prywatyzacji oraz ich rozdysponowania
wynosi -8,61 mid zt. Na te kwote sktadajg sie przede
wszystkim transfery do OFE w wysokosci ok. 12,76 mid
zt wg planu oraz zrodto ich finansowania, tj. przychody z
prywatyzacji 5,5 mid zt. Biorac pod uwage problemy z
pozyskaniem catej zaplanowanej kwoty z procesu
prywatyzacji w ostatnich latach, przyjeliSmy procent ich
wykonania podobny do roku ubiegtego (70%), co
zmniejsza saldo do -10,27 mld zi. Wiekszos¢ srodkow z
tytutu prywatyzacji powinna przypas¢ na |l potrocze.
Sadzimy, ze terminarz przychodéw z prywatyzacji oraz
transferéw do OFE moze by¢ podobny do lat 2004-2005,
stad zatozyliSmy, Sciezke realizacji salda przychodéw z
prywatyzacji i ich rozdysponowania zgodnie ze Srednia z
ostatnich dwdch lat.

Wydatki z tytutu prefinansowania zadan z udziatem
srodkow z Unii Europejskiej oraz rozchody srodkéw z
funduszy strukturalnych prognozowane sa przez
Ministerstwo Finanséw na poziomie 1,96 mid zt oraz 1,25
mld zt. Ze wzgledu na krotki okres czionkostwa w EU
przyjmujemy zblizong realizacje obydwu pozycji do lat
2004-2005.

Kolejna pozycja powiekszajaca potrzeby pozyczkowe to
saldo pozyczek udzielonych, ktére ma wynies¢ ok. -1,41
mld zt. Zwiekszone potrzeby sg wynikiem pozyczek
udzielonych Funduszowi Rekompensacyjnemu (1,0 mid
zt), Korporacji Ubezpieczen Kredytow Eksportowych S.A.
(500 min z), publicznych zaktadow opieki zdrowotnej
(300 min zt) oraz dla jednostek samorzadu terytorialnego
(30 min zt). ZatozyliSmy, ze realizacja rozchodéw z tego
tytutu bedzie przebiega¢ podobnie jak w ostatnich dwoch
latach.

W efekcie po uwzglednieniu wydatkow ,pod kreska”
(14,89 mld zt) potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa
netto powinny wynie$¢ ok. 45,44 mlid zi.
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Znaczne finansowanie zagraniczne

Potrzeby pozyczkowe netto sg w gtéwnym stopniu
pokrywane z emisji skarbowych papierow wartosciowych
w kraju oraz z finansowania zagranicznego. Tak wiec w
celu wyznaczenia podazy papierow skarbowych w
obecnym roku na rynku krajowym zmniejszy¢ nalezy
wyznaczone potrzeby pozyczkowe o Srodki uzyskane z
tytutu finansowania zagranicznego.

W 2005 r. zgodnie z zatozeniami najnowszej strategii
zarzadzania dtugiem i celem gtéwnym, tj. minimalizacjg
kosztow obstugi dlugu Ministerstwo Finanséw zaczeto w
duzo wiekszym stopniu niz dotychczas finansowac deficyt
budzetowy poprzez emisje zagraniczne (gtéwnie w euro).
Jednym z czynnikdéw powodujacych takie zachowanie byt
zaktadany przez MF niewielki wzrost ryzyka zwigzanego z
przyrostem zadluzenia zagranicznego oraz nikte
oddziatywanie na kurs ziotego w obliczu wstgpienia do
strefy euro w niedalekiej perspektywie oraz eliminaciji
ryzyka kursowego. Dzieki takiemu zabiegowi mozna byto
wczesniej uzyskac tansze finansowanie z uwagi na nizszy
poziom stop w strefie euro. Jednak fakt, ze wejscie do
strefy euro odsuwa sie w czasie powoduje, ze
podstawowe zatozenie strategii nie jest spetnione w
zwigzku z czym pojawiaja sie watpliwosci co do
zasadnosci stosowania strategii w obecnym ksztatcie.
Zaktadamy, ze strategia MF nie ulegnie zmianie i
finansowanie zagraniczne deficytu wyniesie 20,5 mid zt
zgodnie z pierwszg autopoprawkg do projektu budzetu, a
realizacja salda finansowania zagranicznego bedzie
rownomiernie roztozona wg poszczegolnych kwartatow.

Zatem srodki wymagane do uzyskania z emisji netto
skarbowych papieréw wartosciowych w kraju ksztattujg
sie na poziomie 24,94 mid zt.

Wykup zapadalnych papieréw skarbowych

Srodki uzyskane droga emisji rynkowych SPW w kraju
bedg musiaty pokry¢ czesc potrzeb pozyczkowych netto
(24,94 mid zt) jak réwniez rozchody z tytutu wykupu
zapadalnych rynkowych a takze innych papieréw
wyemitowanych w ubiegtych latach. Wedtug danych
Ministerstwa Finanséw na dziehA 31 grudnia 2005 roku
wartos¢ zapadalnych w 2006 roku bondéw skarbowych
wyniosta 24,4 mid zt, a obligacji skarbowych 51,01 mld
zt, co w sumie daje 75,41 mid zt. Zgodnie z pierwszg
autopoprawka z listopada 2005 r., wydatki z tytutu
odkupu bondéw skarbowych i obligacji skarbowych byty
planowane na poziomach odpowiednio 22,73 mid zt oraz
49,11 mld zt co w sumie dawato 71,84 mld zt. Réznica ta
moze wynikac z mniejszej od zatozen kwoty odkupionych
papierow skarbowych na przetargach zamiany
zorganizowanych do kohca minionego roku.
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Zapadalnos¢é rynkowych SPW w 2006 r. (w mid z})

bligaci SPW rynkowe
obligacje

bony "ynsowje miesiecznie  kwartalnie
styczen 2,70 0,00 2,70

luty 3,20 2,89 6,09 12,99
marzec 4,20 0,00 4,20

kwiecien 3,60 9,87 1347

maj 1,50 5,16 6,66 22,33
czerwiec 2,20 0,00 2,20

lipiec 1,40 0,94 2,34

sierpien 1,00 10,13 11,13 14,26
wrzesien 0,80 0,00 0,80

pazdziernik 0,80 0,31 1,11

listopad 0,90 13,41 14,31 25,83
grudzien 2,10 8,30 10,40

suma 24,40 51,01 75,41 75,41

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

Dodatkowo w pierwszej autopoprawce do budzetu
zatozono obligaciji
oszczednosciowych (-1,87 mld zf) oraz nierynkowych
(-0,09 mld zt). Zaktadamy wykonanie sald proporcjonalnie
do kwot zapadalnych w poszczegdlnych miesigcach.

ujemne saldo z emisji

Ustalona na tej podstawie kwota wymagana do
uzyskania na rynku krajowym w celu pokrycia czesci
potrzeb pozyczkowych, czyli inaczej podaz rynkowych
skarbowych papierow warto$ciowych na rynku krajowym
moze wynies¢ ok. 102,31 mld zt. W pierwszej
autopoprawce do budzetu kwota zatozonych przychodow
z tytulu emisji rynkowych SPW wynosi 97,35 mid zt, a
réznica jest zwigzana ze wspomniang wczesniej
mniejsza kwota potrzebng na sfinansowanie wykupu
zapadalnych papieréw oraz zatozong przez nas nizszg
realizacja przychodow z prywatyzacji. Ponizsza tabela
przedstawia kwartalne szacunki podazy rynkowych SPW
na rynku krajowym.

Potrzeby pozyczkowe (PP) na rynku krajowym w
2006 r. (w mid zi)

Finansowanie krajowe
Finansowanie

PP A w tym: SPW
zagraniczne
inne rynkowe

netto netto netto wykup emisja
I kw. | -15,41 5,12 -0,57 | -12,99 23,85
Ilkw. | -9,37 5,12 -0,36 | -22,33 26,93
Il kw. | -3,82 5,12 -0,54 | -14,26 13,50
IV kw. | -16,83 5,12 0,50 | -25,83 38,03
Suma | -45,44 20,50 -1,96 | -7541 102,31

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK
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Ponizszy wykres przedstawia potrzeby pozyczkowe
brutto. Mozna zauwazyC, ze najwieksze obcigzenia
przypadajg na luty, kwiecieh, maj, sierpien, listopad i
grudzien. W lutym, maju i grudniu ale takze w marcu
duzy udziat w potrzebach pozyczkowych ma deficyt
budzetowy z kolei w kwietniu, sierpniu, listopadzie i
grudniu o zapotrzebowaniu MF na $rodki finansowe
decydujg zapadalne skarbowe papiery wartosciowe
(kwiecien OK0406 9,10 mid zt, maj PS0506 5,16 mid zt,
sierpienn OK0806 10,13 mid z, listopad PS1106 13,41
mlid zt, grudzien OK1206 8,30 mid zt.).

Potrzeby pozyczkowe brutto w 2006r (w mlid zi).

| Il /") vooove v X X XX
| Wykup SPW

O Potrzeby pozyczkowe neto

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK.

Aukcje zamiany i wygladzanie podazy SPW

Wedtug naszych szacunkéw ministerstwo moze odkupi¢
przed terminem na aukcjach zamiany ok. 15,52 mid zt z
czego 62% (9,57 mid zt) beda to obligacje o zapadalne w
2006 r. Tym samym podaz papierow skarbowych
wyemitowanych na aukcjach zwyklych i aukcjach
zamiany moze powigkszyC sie do ok. 108,26 mid zt o
dodatkowe ok. 5,95 mid zt, tj. o wartos¢ zapadalnych
obligacji w kolejnych latach, a odkupionych w 2006 r.

Wspomniana kwota 9,57 mld zt postuzy do wygtadzenia
podazy SPW w ciggu roku wg planow Ministerstwa
Finanséw. Ponadto w zaleznosci od sytuacji rynkowej
MF moze korzystaé ze s$rodkéw zgromadzonych na
rachunkach budzetowych oraz lokatach w celu
dostosowywania  wielko$ci oferowanej emisji w
poszczegdlnych miesigcach do potrzeb i sytuacji
rynkowe;.

W rezultacie faktyczna podaz papieréw skarbowych na
aukcjach moze wynie$¢ ok. 92,74 mld zt. Natomiast
pozostate 15,52 mld zt moze przypas¢ na przetargi
zamiany.
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Podsumowanie

W styczniu zapotrzebowanie pozyczkowe wedtug
naszych obliczen jest niskie, jednak Ministerstwo
Finanséw zdecydowato sie zaoferowa¢ znaczng kwote
tak aby zebra¢ $rodki potrzebne na sfinansowanie
potrzeb pozyczkowych w kolejnych najblizszych
miesigcach. Ponadto MF liczyto na mozliwos¢
osiggniecia wiekszych wplywow z tytutu emisji SPW w
zwigzku z duzym popytem inwestorbw na polskie
obligacje w oczekiwaniu na obnizki stop przez RPP
pomimo  wysokiego, naszym
politycznego. Podobna sytuacja moze mie¢ miejsce

zdaniem, ryzyka

takze w lutym i w marcu. Jesli dane makroekonomiczne
okaza sie ,gotebie”, a sytuacja na scenie politycznej sie
ustabilizuje, to popyt inwestorow na polskie papiery
skarbowe bedzie sie utrzymywat w oczekiwaniu na
kolejng obnizke stop procentowych, a Ministerstwo
Finanséw moze zaoferowa¢ w | kwartale wiecej SPW,
niz wynikatoby to z pierwotnych danych szacunkowych.

Sprébowalismy oszacowac ile Ministerstwo Finanséw
moze chcie¢ zaoferowa¢ skarbowych papierow
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wartosciowych. ZatozyliSmy przy tym pewien scenariusz
odkupu papierow wartosciowych na przetargach zamiany
jaki mogtby by¢ najbardziej pozadany przez Ministerstwo
Finanséw. Ponizsza tabela zawiera zestawienie wynikow
naszej analizy w odniesieniu do poszczegolnych
kwartatow. Faktyczne emisje mogq znacznie odbiegac
od prognoz w przypadku, gdyby Ministerstwo Finanséw
zdecydowato sie zmieni¢ strategie zarzgdzania diugiem
publicznym i w mniejszym stopniu finansowac potrzeby
pozyczkowe emisjg papieréw zagranicznych. Woéwczas
wielkos¢ emisji krajowych SPW znaczaco by wzrosta.
Istotna bedzie takze realizacja $ciezki przychodéw z
prywatyzaciji.

Prognoza podazy SPW w 2006 r. (w mid zt)

Oferta MF aukcje aukcje tacznie
min max zwykle | zamiany
I kw. 22,5 32,3 30,6 43 34,8
Il kw. 20,0 30,0 22,5 3,6 26,1
1 kw. 11,0 17,0 15,6 43 19,7
IV kw. 23,0 35,0 24,0 33 27,3
suma 76,5 114,3 92,7 15,5 108,3

Zrédto: BZ WBK
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Zrodto: GUS, szacunki wiasne

Popyt krajowy wraca na pierwszy plan

= Wedtug wstepnych danych GUS, PKB w 2005 r. zwigkszyt sie
0 3,2%. O ile wzrost ogétem byt stabszy niz oczekiwano, to
zostat on osiggniety dzieki znacznie silniejszemu od prognoz
popytowi krajowemu, a w szczegdlnosci inwestycjom, ktére
wzrosty o 6,2%. Konsumpcja prywatna zwiekszyta sie o 3,2%,
zgodnie z przewidywaniami.

= Wyniki IV kwartalu (oszacowane przez nas na podstawie
danych za caly rok i za kwartaty I-lll) pokazujg te tendencje
jeszcze wyrazniej. Trzeba jednak pamietaé, ze szacunki te sg
poprawne tylko przy zatozeniu, ze GUS nie zrewiduje danych za
wczesniejsze kwartaty 2005 r. (co nie jest wykluczone).

= Wzrost PKB w IV kw. 2005 wynidst ok. 4% wobec oczekiwan na
poziomie 4,5%, podczas gdy wzrost popytu krajowego
przyspieszyt do ok. 5% r/r. Tak silne ozywienie to w gtdwnej
mierze efekt odbicia w inwestycjach o prawie 10% (najwiecej od
1998 r.). Konsumpcja prywatna wzrosta bardziej umiarkowanie,
przyspieszajac zgodnie z naszg prognozg do 3,3% r/r. Roshacy
popyt krajowy powinien podtrzymaé tendencje wzrostowe w
gospodarce.

= Po raz pierwszy od ponad roku wptyw eksportu netto na wzrost
PKB byt negatywny i wyniést w IV kwartale ok. 1 pkt. proc. Co
istotne, dostepne dane o handlu zagranicznym wskazuja, ze nie
wynikato to z zatamania wzrostu polskiego eksportu, a z
przyspieszenia wzrostu importu (naturalna konsekwencja
ozywienia popytu krajowego).

= Po stronie podazowej nastgpito istotne przyspieszenie wzrostu
wartosci dodanej w przemysle (ok. 7,5% w IV kwartale), ale — co
ciekawe — wyraznie spadta dynamika wartosci dodanej w
budownictwie (do 3,6%) i ustugach rynkowych (do 3%), co
wydaje sie nie do konca spojne z miesiecznymi danymi o
produkcii budowlano-montazowei i sprzedazy detalicznei.

Przemyst i budownictwo przyspieszaja

= Grudniowe dane o produkcji przemystowej i budowlano-
montazowej potwierdzity szybki wzrost aktywnosci gospodarczej
pod koniec 2005 roku. Produkcja w przemysle wzrosta 0 9,2% r/r
a po oczyszczeniu z wahan sezonowych az o 13,3% r/r, co byto
najlepszym wynikiem od potowy 2004 r. (boom przedakcesyjny).

= Wzrost produkcji zanotowano w 20 z 29 gatezi przemystu
(gtownie w przetworstwie przemystowym), w najwiekszej skali w
branzach o duzym udziale eksportu, co potwierdza, ze popyt
zewnetrzny pozostaje waznym motorem dziatalnosci firm.

= Z drugiej strony, solidny wzrost produkcji w budownictwie o
8,3% rir (10,3% po korekcie sezonowej) potwierdza, ze rowniez
popyt krajowy zyskat na sile. Znalazto to potwierdzenie w silnym
wzroscie inwestycji w IV kw. 2005. Pozostaje jednak pytanie jak
na te statystyki wptyng silne mrozy na poczatku roku.

Sprzedaz detaliczna tez, chociaz wolniej

= Nominalna warto$¢ sprzedazy detalicznej byta w grudniu o 6,3%
wyzsza niz przed rokiem, co bylo wynikiem ponizej prognoz i
gorszym niz w listopadzie (7,3% r/r). Jednak w ujeciu realnym
wzrost byt jedynie minimalnie mniejszy niz nominalny i wyniost
6,2%, co jest wcigz catkiem przyzwoitym tempem wzrostu.

= W sumie, w catym IV kwartale realny wzrost sprzedazy wyniost
5,4% r/r, przyspieszajagc w stosunku do 4,1% w Il kwartale.
Wyraznie widaé, ze po stabej pierwszej potowie roku, ostatnie
miesigce  przyniosty umiarkowane ozywienie skilonnosci
gospodarstw domowych do zakupow.

= Przy okazji, niewielka réznica pomiedzy dynamikg nominalng i
realng pokazuje, ze wzrost cen w handlu detalicznym jest niemal
niezauwazalny, pomimo rosngcego popytu konsumpcyjnego.
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Zrodto: GUS, NBP, Ipsos, szacunki wkasne

Odwilz na rynku pracy

= Po dwdch miesigcach nadzwyczajnych wzrostow, w grudniu ptace
w sektorze przedsiebiorstw zwigkszyly sie zaledwie o 1,5% rir,
potwierdzajac, ze rekordowa dynamika w pazdzierniku i listopadzie
wynikata przede wszystkim z przesunie¢ w wyptatach premii.

= Sredni wzrost ptac w okresie pazdziernik-grudzien (wszystkie
miesigce, ktérych dotyczyty przesuniecia w wyptatach) wyniost
jednak 4,1% r/r, czyli byt szybszy niz 2-3% wzrost obserwowany
w pierwszej czesci roku. Wskazuje to, ze ptace jednak sie
poprawiaja, cho¢ stopniowo.

= Coraz wyrazniej przyspiesza wzrost zatrudnienia w firmach —w
grudniu do 2,6% r/r. W efekcie fundusz ptac tez sie poprawia i
srednio w IV kwartale zwiekszyt sie realnie o 6,2% r/r, co jest
tempem nie notowanym od wielu lat (przynajmniej od 2000 r., od
kiedy sa dostepne poréwnywalne szeregi).

Wzrost ptac nie musi zagraza¢ inflacji

= Niewatpliwie poprawa funduszu ptac, a wiec szybszy wzrost
dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych, dobrze wrézy
perspektywom popytu konsumpcyjnego w kolejnych kwartatach.

= Réwnoczesnie, rosnace tempo wzrostu ptac nie jest na razie
nadmiernie niebezpieczne dla perspektyw inflacji, poniewaz
wzrost wydajnosci pracy nie pozostaje w tyle.

= Pomimo rosnacej liczby zatrudnionych, wydajnos¢ w polskim
przemysle zwigekszyta sie w IV kwartale 2005 o ponad 7% r/r,
czyli znacznie wiecej niz $rednio wzrosty ptace w tym okresie
(4,6%). W efekcie jednostkowe koszty pracy w przemysle
zmniejszyly sie w IV kwartale srednio o 3,5% r/r.

= Pytanie, czy tendencja ta sie utrzyma, jesli wzrost popytu na
prace i wynagrodzen beda kontynuowane w Kkolejnych
miesigcach i kwartatach.

Optymizm konsumentéw najwyzszy od lat

= Wszystkie dostepne badania wskazujg jednoznacznie na silng
poprawe nastrojow konsumentéw w ostatnich miesigcach i
szczegolne nasilenie tego procesu w styczniu 2006.

= Wskaznik optymizmu konsumentéw (WOK) instytutu Ipsos w
styczniu po raz pierwszy od 1998 r. przekroczyt 100 punktéw, co
oznacza wiekszg liczbe optymistow niz pesymistow wsrod
respondentow. Najlepsze od 1998 roku sag réwniez indeksy
koniunktury IRG SGH, a wskazniki ufno$ci konsumenckiej
okazaty sie w styczniu najwyzsze w historii badania. Wigze sie to
zarowno z lepsza oceng wilasnej sytuacji finansowej, jak tez
wyrazng poprawg oceny ogolnej sytuaciji gospodarczej.

= Powyzsze wyniki, wraz z odczuwalnym ociepleniem na rynku
pracy, wspierajg oczekiwania na dalsze ozywienie popytu
konsumpcyjnego w najblizszych kwartatach.

Eksport rosnie szybko... ale import jeszcze szybciej

= Ozywienie popytu krajowego objawia sie coraz wigkszym
popytem na import, co wida¢ w danych nt. handlu zagranicznego.
= W listopadzie wzrost importu wyniost 16,8% r/r, przekraczajac
nadal wysokg dynamike eksportu (15,3% r/r). Dynamika eksportu i
importu ustug réwniez pozostata na wysokim poziomie
(odpowiednio 17,8% r/r i 17,6% r/r), potwierdzajac kontynuacje
ekspansji zarowno popytu zewnetrznego, jak i krajowego.

= Deficyt obrotéw biezacych w listopadzie byt wyzszy od prognoz,
wynoszac 539 min €. Skumulowany deficyt obrotow biezacych w
relacji do PKB pozostaje niski (ok. 1,6% PKB), jednak trudno
oczekiwac, ze tendencja spadkowa bedzie kontynuowana. Jesli
tak, to w 2006 roku trudno bedzie utrzymaé dodatnig kontrybucje
eksportu netto do wzrostu PKB.
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Zroédto: GUS, NBP, szacunki wiasne

Coraz wiecej pienigdza i kredytow

= Podaz pienigdza w grudniu zwiekszyta sie o 10,3% r/r, zgodnie z
oczekiwaniami. Wysokie tempo wzrostu M3 odpowiada szybko
rosngcej aktywnosci gospodarcze;.

= Depozyty ogdtem wzrosty o 9,3% rfr, z czego depozyty
gospodarstw domowych o 3,5% r/r, a depozyty firm o 16,8% r/r.

= Niezbyt dynamiczny przyrost $rodkdw na rachunkach
gospodarstw domowych wynika m.in. z szybko rosnacego
zainteresowania alternatywnymi formami oszczedzania. Np. w
samym grudniu 2005 naptyw inwestycji netto do funduszy
inwestycyjnych osiagnat rekordowg wartos¢ ponad 3 mid zt.

= Bardzo szybki wzrost depozytdw firm to wcigz efekt
realizowanych przez nie wysokich zyskéw. Na uwage zastuguje
rowniez przyspieszajacy wzrost gotéwki w obiegu.

= Wzrost kredytdw ogoétem przyspieszyt w grudniu do 11,8% r/r,
gldwnie za sprawg kredytéw gospodarstw domowych (wzrost az o
22,9% rir). Najbardziej dynamicznie rosng kredyty mieszkaniowe
(ponad 40% r/r) i gotdwkowe (prawie 25%), te ostatnie zapewne z
przeznaczeniem na cele konsumpcyjne.

= Przedsigbiorstwa nadal znacznie mniej chetnie powiekszaty swoje
zadtuzenie w bankach, chociaz i w tym przypadku nastgpita pewna
poprawa. Kredyty dla firm wzrosty w grudniu o 2,8% r/r, czyli
najszybciej od listopada 2003 r. Zlozyt sie na to wzrost zadtuzenia
firm prywatnych i spadek kredytow przedsiebiorstw panstwowych.

= Dane NBP wskazujg na wzrost kredytdow na inwestycje (o ponad
10% r/r), w tym gtdwnie w ztotych (21% r/r). Walutowe kredyty
inwestycyjne sa sptacane i/lub zastepowane przez zadtuzenie
zagraniczne, niewidoczne w statystykach krajowej podazy
pienigdza. Wedtug informacji z NBP zadtuzenie zagraniczne szybko
sie zwieksza i stanowi juz ok. polowy zadtuzenia przedsiebiorstw
ogoétem.

Inflacja bardzo niska, presji popytowej nie wida¢

= Po raz kolejny inflacja okazata sie nizsza od prognoz i spadta
w grudniu do 0,7% r/r, najnizszego poziomu od sierpnia 2003.

= Powody spadku inflacji byty doktadnie takie same jak w
poprzednich miesigcach: niskie ceny zywnosci i paliw.

= Wprawdzie korzystny dla inflacji uktad czynnikéw podazowych
moze by¢ przejSciowy, poniewaz wigze sie w przypadkowymi (i
zapewne odwracalnymi) efektami, takimi jak rosyjskie
ograniczenia na przywdz polskiej zywnosci i obnizka akcyzy na
paliwa. Niemniej, zmiany cen innych kategorii débr i ustug nie
wskazaty na istnienie pres;ji inflacyjne;j.

= Prognozujemy, ze w styczniu CPl moze wzrosng¢ jedynie
nieznacznie, a w | kwartale br. wyniesie $rednio ok. 1% r/r.

= W marcu jak co roku GUS zaktualizuje koszyk towardw i ustug
konsumpcyjnych, bedacy podstawg do szacunku inflacji CPI.
Przy tej okazji moze doj$¢ do waznej zmiany — w 2006 r. po raz
pierwszy w skiad koszyka maja wejs¢ ustugi telefonii mobilnej,
do tej pory nie uwzgledniane przez GUS. W zwigzku z ciggtym
obnizaniem cen tych ustug, moze to obnizy¢ stope inflacji (po
aktualizacji koszyka, GUS poda zrewidowang inflacie za
styczen). Biorgc pod uwage, ze wg URTIP $rednia cena
potaczen w telefonii komoérkowej spadta w 2005 r. o kilkanascie
groszy, a ustugi telefoniczne stanowity dotad ok. 4-5% koszyka
konsumpcyjnego, wptyw tej zmiany na dynamike CPl moze
siegna¢ 0,2-0,3 pkt. proc.

= W grudniu wszystkie miary inflacji bazowej (w ujeciu rocznym)
ulegty nieznacznemu obnizeniu. Dwie najuwazniej Sledzone
miary, czyli inflacja netto i 15% $rednia obcieta pozostaty blisko
1%. Wedtug naszych szacunkoéw inflacja netto przynajmniej do
konca tego roku powinna pozosta¢ ponizej dolnej granicy
dopuszczalnych odchylen inflacji od celu banku centralnego.
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Projekcje inflacji NBP (% rir)

Luty Maj Sierpien Styczen
2005 2005 2005 2006
IV kw. 2006 0,4-42 1,2-3,8 1,0-3,1 0,5-2,3
IV kw. 2007 0,5-4,6 0,7-43 1,2-41 1,1-3,6
IV kw. 2008 - - - 0,8-39
Projekcje wzrostu PKB (%)
Sierpien 2005 Styczen 2006
2006 3,953 3,8-5,1
2007 3,856 34-52
2008 - 3,655

Uwaga: Projekcje wskazujg w jakim przedziale, z 50-procentowym
prawdopodobienstwem, uksztaftuje sie inflacja i roczne tempo wzrostu PKB

Prawdopodobieristwo (w %), ze inflacja bedzie:

ponizej 1,5% ponizej 2,5% ponizej 3,5%
11l kw. 2006 67,2 918 98,8
IV kw. 2006 53,5 798 93,7
I kw. 2007 40,8 66,8 86,1
Il kw. 2007 36,5 60,7 81,2
Il kw. 2007 345 57,7 778
IV kw. 2007 33,1 54,3 737
I kw. 2008 335 535 723
Il kw. 2008 336 52,8 71,0
Il kw. 2008 344 53,1 705
IV kw. 2008 355 529 69,5

Projekcija inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny
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Zrédto: NBP

Nizsza przewidywana inflacja = nizsze stopy

= Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami, Rada Polityki
Pienieznej obnizyta w styczniu stopy procentowe o 25 pb, dzieki
czemu gtéwna stopa referencyjna osiggneta poziom 4,25%. Taka
decyzja byta uzasadniona przez ostatnie dane
makroekonomiczne, ktére pokazywaly korzystne perspektywy
inflacji pomimo przyspieszenia wzrostu gospodarczego.

= Waznymi przestankami za obnizkg stop byly zapewne nowy
Raport o inflacji i zawarte w nim projekcje, poniewaz
przewidywana przez NBP $ciezka inflacji okazata sie bardziej
optymistyczna niz ta przedstawiona w ostatnim raporcie z sierpnia
2005, pokazujgc dos¢ powolny powrdt CPI do celu 2,5%.

= Jak pokazujg tabele obok, perspektywa inflacji sie poprawita, a
projekcje wzrostu PKB obnizyty sie nieco. Jednoczesnie wedtug
projekcji inflacji jest wieksze prawdopodobienstwo ze inflacja
bedzie ponizej niz powyzej celu do konca 2008 roku.

= Oficjalny komunikat po posiedzeniu Rady nie zawierat jasnych
wskazéwek co do przyszltych decyzji w polityce pienieznej i
oceny perspektyw inflacji przez bankieréw centralnych. Niestety,
mimo ze RPP miata na poczatku tego roku — po rezygnacji ze
stosowania nastawienia w polityce pienieznej - zaczaé stosowac
nowy sposéb komunikacji z rynkiem, to nie zauwazyliSmy zadne;j
poprawy. Nie ufatwia to przewidywania decyzji dotyczacych stop
procentowych i pogarsza przejrzystos¢ polityki pienieznej.

= Decyzja Rady i optymistyczny scenariusz inflacyjny
przedstawiony w projekcji powodujg, ze nie mozna wykluczy¢
kolejnej obnizki stop procentowych w najblizszych miesigcach,
by¢ moze nawet juz w lutym. Rzecz jasna zaleze¢ to bedzie od
danych ekonomicznych i sytuacji na rynkach finansowych.
Wydaje nam sie jednak, ze na poluzowanie monetarne nie
pozostato znacznie wiecej miejsca niz kolejna redukcja o 25 pb.

Mnéstwo czynnikow niepewnosci

= W$réd czynnikdow niepewnosci wymienionych przez RPP
znajdujg sie zarowno takie, ktére mogq poprawi¢ perspektywy
inflacji (globalizacja, aprecjacja ztotego), jak i dziatajace w
przeciwnym kierunku (trwato$¢ poprawy sytuacji na rynku pracy,
ksztatt polityki gospodarczej rzadu).

= Raport ktadzie duzy nacisk na mozliwos¢ wystapienia
korzystniejszego scenariusza na rynku pracy, ktory wptywatby
na podwyzszenie oczekiwanej inflacji. Z drugiej strony jednak
Raport przyznaje réwnoczesnie, ze wplyw tego czynnika moze
by¢ ztagodzony jesli rownoczesnie bedzie nastepowat wzrost
podazy pracy, co w efekcie ograniczy presje na ptace i ceny.

= Jedli chodzi o efekty globalizacji to import tanich dobr
konsumpcyjnych z krajow o niskich kosztach produkcji byt
czynnikiem hamujacym krajowg inflacje i efekt ten moze sie
utrzymag, a nawet wzmocni¢ w przysztosci.

= Projekcja NBP zaktada lekkie ostabienie ziotego w krotkim
okresie, wiec jesli kurs zlotego sie ustabilizuje lub wzmocni,
bedzie to pozytywnie oddziatywato na przewidywang inflacje w
poréwnaniu ze $ciezkg przedstawiong w Raporcie.

= Podobnie jak w poprzedniej projekcji, NBP zaktada, ze tempo
wzrostu produktu potencjalnego przyspieszy z 4% w 2006 r. do
4,3% w 2008 r. Rzeczywisty PKB w catym horyzoncie projekgiji
ksztattuje sie nadal ponizej produktu potencjalnego i w catym
horyzoncie projekcji luka popytowa bedzie hamowaé inflacje,
cho¢ nieco stabiej niz w projekciji sierpniowe;.

= Projekcja PKB (oraz inflacji) zostata obnizona ze wzgledu na
nizsze prognozowane tempo wzrostu naktadéw inwestycyjnych.
Istotng role w ocenie perspektyw wzrostu inwestycji miata
korekta zatozen dotyczacych wykorzystania $rodkéw unijnych
po 2006 r.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Leszek Balcerowicz, prezes NBP, przewodniczacy RPP
PAP, 31 stycznia

Moment dojscia do celu jest mniej wiecej podobny jak w projekcji z
sierpnia, kiedy prognozowano, ze nastapi to w potowie 2007. Dla
interpretacji projekcji szczegdlnie wazne, zasadnicze znaczenie majg
dane o wzroscie zatrudnienia i ptac. Jezeli tendencja wzrostu
zatrudnienia sie utrzyma inflacja moze by¢ wyzsza. Na spadek CPI
wpltywajg czynniki nietrwate - ceny zywnosci i paliw. O wiele wiecej
danych wskazuje, ze ozywienie w inwestycjach bedzie postepowac niz
nie postepowaé. RPP niepewna co do danych GUS, oczekuje
potwierdzenia danych wstepnych.

PAP, TVN24, 2-3 lutego

Pyt: Co Pan sadzi o opiniach premiera Kazimierza Marcinkiewicza,
wedtug ktérego RPP przy tak niskiej inflacji powinna obniza¢ stopy
procentowe? Odp: Tego nie chce komentowaé, cho¢ moge
powiedzie¢, ze tego rodzaju zachowan premiera nie ma w innych
krajach UE.

Niedawno przedstawiliSmy opracowanie ekspertow NBP, ktore
pokazuje, ze w wielu krajach byt okres podobny do polskiego, inflacja
byta bardzo niska. Niektére z tych bankéw pod presjg tej sytuacji, a
takze pewnymi presjami zewnetrznymi, obnizaly stopy, po czym sie
nagle okazywato, ze za pare miesiecy ona zaczeta rosng¢ i trzeba te
stopy bylo podwyzsza¢. Ja nie twierdze, ze tak musi by¢. Twierdze, ze
odpowiedzialno$¢ i to ze sie ma konstytucyjng mozliwo$¢ wykonywania
tej waznej funkcji powinna sktania¢ do rozwagi.

Podczas konferencji prasowej prezes NBP zwracat przede wszystkim
uwage na potencjalne czynniki ryzyka dla inflacji (jak zwykle zreszta),
podkreslajac istotno$¢ ozywienia gospodarczego i wzrostu zatrudnienia,
nie wspominajac jednoczesnie o mozliwosci wystapienia czynnikdw
pozytywnych dla inflacji, ktére byly rowniez czescig oficjalnego
komunikatu Rady. Tak wiec prawdopodobnie jego wypowiedzi nie byly
reprezentatywne dla pogladu wiekszosci Rady, ktéra zdecydowata
obnizy¢ stopy. Bytby to zresztg nie pierwszy raz kiedy tzw. frakcja
jastrzebia w Radzie zostata przeglosowana gdyz podobnie bylo w
przypadku obnizek stép w lipcu i sierpniu 2005. Dodatkowo, prezes
Balcerowicz, Dariusz Filar, Marian Noga i Halina Wasilewska-Trenker
byli trzykrotnie (lipiec, sierpien, listopad 2005) w mniejszosci chcac
zmieni¢ nastawienie fagodne na neutralne. Rzeczywisto$¢ (i nowa
projekcja inflacji) pokazata, ze racje miata wiekszos¢. Szkoda tylko, ze
czworgu wymienionych czionkéw udalo sie przekona¢ Stanistawa
Owsiaka i Mirostawa Pietrewicza do glosowania za rezygnacjgq z
nastawienia w polityce pienieznej, bo pdéki co Rada ma najwyrazniej
problem czym taki sposob komunikacji zastapic.

Prezes NBP powiedziat w czasie konferencji prasowej, ze inflacja
powréci do celu w tempie podobnym jak przewidywany w poprzednim
raporcie (potowa 2007 r.), ale nowy raport wskazuje, ze nastgpi to
dopiero na poczatku 2008 r. Wedlug Rady polityka pieniezna bedzie
prowadzona tak, aby osiagnac cel w horyzoncie 5-7 kwartatéw. Czyzby
fakt, ze poczatek 2008 to 6smy z kolei kwartat miat co$ sugerowac
odnosnie stop procentowych? By¢é moze niekoniecznie skoro inflacja jest
obnizona w jakiej$ mierze z powodu czynnikdw przejsciowych.

Jan Czekaj, cztonek RPP
PAP, 31 stycznia

W projekgiji, ktéra siega konca 2008 r,. inflacja zbliza sie do $rodka
celu, ale go nie przekracza. Dane $wiadczace o ozywieniu
gospodarczym dotyczg tylko kilku ostatnich miesiecy. W skali catego
ub. r. dane mogg by¢ traktowane co najwyzej jako przecietne. Luka
popytowa pozostanie ujemna do 2008 roku, a inflacja bardzo
stopniowo bedzie zmierzata do celu

Marian Noga, cztonek RPP
Bloomberg, 25 stycznia

Inflacja utrzymuje sie ponizej celu ustalonego przez RPP, co jest
przeciw naszej polityce i nie moze by¢ tolerowane. Jedyna sprawa,
ktora moze nas powstrzymaé, to obawy o sytuacje fiskalna.
Ekonomiczna sytuacja nie pozostawia watpliwosci, ze obnizka jest
konieczna, ale ostateczny ksztatt budzetu nie jest w naszych rekach.
Spodziewam sig, ze inflacja powrdci do srodka celu w Il kwartale 2007
roku. Nowa projekcja osadzi, czy moze stac sie to szybciej.

Wypowiedzi Jana Czekaja potwierdzaja, ze projekcja inflacji byta
waznym argumentem przemawiajacym za obnizkg i nic dziwnego
skoro inflacja ma wréci¢ do celu dopiero za dwa lata, to pozostawia to
pole manewru dla Rady. Z drugiej strony jednak, wydaje nam sie, ze
dla Rady wazniejsze powinny by¢ dane o ozywieniu gospodarczym z
ostatnich miesiecy a nie za caty rok (zanizone kiepskim poczatkiem
2005 r.), gdyz dobra sytuacja gospodarcza utrzymac sie powinna w
najblizszych kwartatach, cho¢ niekoniecznie bedzie to stanowito
zagrozenie dla celu inflacyjnego.

Wypowiedzi profesora Nogi sprzed posiedzenia Rady do$¢ mocno
wskazywaty na mozliwos$¢ obnizki stop procentowych. Znamienne jest to,
ze taka argumentacja i stowa o koniecznosci obnizki i braku tolerancji dla
zbyt niskiej inflacji pojawity sie w wypowiedziach czionka RPP, ktéry
dotychczas glosowat zwykle razem z obozem ,jastrzebim”. Moze to
oznacza¢ zmiane bilansu gtoséw w Radzie i stwarza pewne szanse na
to, ze obnizka stop w styczniu moze nie by¢ ostatnig w tym roku, jednak
bedzie to w duzym stopniu uzaleznione od nadchodzacych danych
ekonomicznych, w szczegolnosci dotyczacych inflacji oraz rynku pracy.

Halina Wasilewska-Trenker, cztonkini RPP
PAP, 6 lutego

Pytanie brzmi, co jest korzystniejsze, czy utrzymanie stép na obecnym,
niskim poziomie, czy dalsza obnizka, ktéra bedzie mato odczuwalna
dla inwestoréow i kredytobiorcéw, a grozi ruchem inflacji do gory.
Zobaczymy, co bedzie dalej, czy pojawi sie miejsce na jaki$ ruch. W
maju mamy nastepng projekcje. Bytoby to [podwyzki stop] niezbedne,
gdyby wszystkie czynniki ryzyka, o ktérym mowiliSmy [ceny ropy, kurs
walutowy, ceny zywnosci, rynek pracy, budzet] wystapity w jednym
czasie i wptywaty na zwiekszenie presiji inflacyjnej. O tym, jak szybko
inflacja bedzie wracata do celu zdecydujg zmiany wydajnosci pracy.

Jesli Halina Wasilewska zaktada, ze kolejne ciecie stop nie wptynetoby
na decyzje inwestycyjne i konsumpcyjne, to sposobem w jaki obnizka
stép mogtaby zwiekszy¢ inflacje jest ostabienie ztotego ze wzgledu na
zmniejszenie réznicy w poziomie stép procentowych pomiedzy Polskg
a USA i strefg euro. Niemniej, w nowej projekcja inflacji, ktéra byta
argumentem za wznowieniem cyklu obnizek stép, kurs walutowy zostat
zatozony na stabszy poziomie niz obecny. Dlatego pewna deprecjacja
ztotego nie powinna zasadniczo zmieni¢ wnioskow z projekcji. Chociaz
ostroznos¢ jest do pewnego stopnia uzasadniona, to naszym zdaniem
wigkszo$¢ cztonkéw RPP mysli o perspektywach inflacji znacznie
bardziej w kategoriach najbardziej prawdopodobnego, a nie najbardziej
pesymistycznego scenariusza.

Andrzej Wojtyna, czlonek RPP
PAP, 19 stycznia

Z czysto makroekonomicznego punktu widzenia bytbym skitonny sie
zgodzi¢, ze pewne mozliwosci w fagodzeniu polityki monetarnej
wystepuja, a na pewno sg warte dyskusji i znalezienia najlepszej
decyzji. Jednak mamy takg sytuacje, ze akurat w okresie ciggle
korzystnego dla ewentualnej obnizki ukfadu relacji
makroekonomicznych, pojawia sie wyrazny wzrost ryzyka
politycznego. Takie wydarzenia jak perspektywa przedterminowych
wyborow sag czynnikiem, ktéry musimy bra¢ pod uwage.

Co prawda ryzyko przedterminowych wyboréw oddalito sie
(przynajmniej na jaki$ czas), ale ryzyko polityczne wciaz sprawia
pewien problem dla Rady ze wzgledu na niepewny ksztatt polityki
gospodarczej nowej wiekszosci parlamentarnej i pewne ryzyko przyjecia
popularnych cho¢ kosztownych ustaw, nie wspominajac o mozliwej
zmianie ustawy o NBP. Jednak, naszym zdaniem, nawet jesli w wyniku
wydarzen politycznych ztoty ostabitby sie (do powiedzmy 4 za euro), to
nie stanowi¢ to powinno znaczacego zagrozenia dla celu inflacyjnego,
ktory jest obecnie dos¢ odlegly, gdyz inne czynniki ekonomiczne (o
ktérych méwi profesor Wojtyna) sprawiaja, ze perspektywa inflacyjna jest
korzystna, czego wynikiem byta styczniowa obnizka.
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Wybrane elementy tzw. paktu stabilizacyjnego

Propozycje Uwagi

Zmiana ustawy o NBP Zobowiazanie NBP do dbania o wzrost
gospodarczy

Zmiana systemu podatkowego Brak szczegotow

Zmiana ustawy o emeryturach i
rentach z FUS
cen i ustug takze wzrost ptac.

Coroczna waloryzacja emerytur i rent,
uwzgledniajaca oprocz wskaznika wzrostu

Zwrot akcyzy na paliwo rolnikom
rzadowej zgodnej z prawem UE

Wedtug mniej kosztownej propozycji

Zmiana ustawy o swobodzie
dziatalnosci gosp.

Brak szczegotow

Ustawa o nadzorze finansowym

Koncentracja nadzoru w jednym urzedzie

% Preferencje wyborcze Polakéow
40 37

35

Wybory, 25 wrze$nia PBS, 4-5 lutego
mPiS 1 PO 1 Samoobrona mSLD m LPR mPSL

GfK Polonia, 3-5 lutego

Wybrane zatozenia Programu Konwergencji

Saldo general government* (% PKB)

2005 2006 2007 2008
Nowa wersja 2,9 -2,6 2,2 -1,9
Wersja listopad 2004 -3,9 -3,2 2,2
* OFE klasyfikowane w sektorze publicznym czyli wbrew stanowisku UE
Zatozenia makroekonomiczne
2005 2006 2007 2008
Wzrost PKB (%) 33(,0) 43@48) 46(506) 50
Srednioroczna inflacja (%) 22(30) 15(27) 22(25) 25
Stopa referencyjna NBP (%) 53 45 45 45

Uwaga: W nawisach podano wielko$ci z poprzedniej wersji programu

Realizacja deficytu budzetowego (narastajaco)

% catego roku
100 1
90 A
80
70
60
50 |
40 4
30 A
20 A
10

0 T T T T T T T T T T

* dla roku 2006 % planu

Porozumienie PiS z Samoobrong i LPR

= Partie populistyczne przystgpity do paktu stablizacyjnego
zaproponowanego przez PiS. Pakt podpisano 2 lutego i ma
obowigzywac przez 12 miesiecy.

= W ramach zawartego porozumienia ma zosta¢ przyjetych
ponad 140 ustaw, ale tylko niektére z nich dotyczg w sposéb
istotny polityki gospodarczej. Ustawy, ktére mogtyby by¢ bardzo
kosztowne dla finanséw publicznych zostaly wylgczone z
gldwnej czesci paktu i zostang uwzglednione tylko wéwczas,
gdy pozwalaé bedzie na to kondycja budzetu panstwa.

= Chociaz kosztowne ustawy ,wiszg” nad perspektywami
redukcji deficytu, to najwieksze ryzyko dla rynku wigze sie na
razie z planowang w ramach paktu zmiang ustawy o NBP.

= Pakt zaklada réwniez potencjalnie pozytywne zmiany, ale
hrak iest s7czeadtéw nt nrononowanveh rozwiazan

Czy sondaze beda stabilizowac¢ ,,pakt stabilizacyjny”?

= Wedtug najnowszych sondazy opinii publicznej PiS nadal
cieszy sie najwiekszym poparciem spotecznym, ale
popularnos¢ PO jest tylko o 2 pkt proc. mniejsza.

= Po przeliczeniu deklarowanej liczby gtoséw na miejsca w
Sejmie, tgczna liczba mandatéw obu partii przekroczytaby
konstytucyjng wiekszos$¢ dwdch trzecich.

= Co ciekawe, gdyby wybory parlamentarne odbywaty sie 4-5
lutego, czyli po podpisaniu tzw. paktu stabilizacyjnego, w
Sejmie znalaztyby sie tylko cztery partie. Obok wspomnianych
liderow bylyby to SLD i Samoobrona. Rozktad miejsc w
parlamencie pokazuje, ze gdyby PO i PiS nie byly w stanie
osiggna¢ porozumienia, to wedtug sondazu PBS alternatywna
koalicja mogtaby zostaé¢ zawigzana przez PO z SLD, natomiast
wedtug sondazu GfK Polonia przez PiS z Samoobrona.

Program konwergenciji wreszcie jest... ale rozczarowuje

= Zgodnie z wczesniejszymi nieoficjalnymi informacjami,
opublikowany po wielu tygodniach zwiloki zaktualizowany
Program Konwergencji nie zawierat niczego, co mogtoby zostac
ciepto przyjete przez Komisje Europejska, agencje ratingowe,
czy rynek finansowy.

= Rzad stwierdzit, ze Polska nie obnizy nadmiernego deficytu
fiskalnego do roku 2007 jesli instytucje unijne nie zmienig
swojego stanowiska w sprawie klasyfikacji OFE.

= Dodatkowo, deficyt na poziomie 2,2% PKB w 2007 roku
zostat utrzymany pomimo obnizenia prognozy wzrostu
gospodarczego (z 5,6% do 4,6%), co moze wzbudzi¢
podejrzenia co do spéjnosci i wiarygodnosci programu.

= Co ciekawe, MinFin zatozyt utrzymanie oficjalnych stép
procentowych na stabilnym poziomie 4,5% do roku 2008.

Dobre wyniki w 2005 pomoga budzetowi na 2006

= Wedtug ostatecznych danych MinFin deficyt budzetowy w
2005 r. wyniost 28,6 mid zt, czyli 81,6% planu. Dochody
budzetowe byly wyzsze od planu o ponad 5 mid zt (prawie 3%),
mimo ze wskazniki makroekonomiczne byly gorsze od planu:
wzrost PKB 3,5% zamiast 5%, a inflacja 2,1% zamiast 3%.

= Co ciekawe, dochody z podatkéw posrednich byty mniejsze
od planowanych. To efekt samego grudnia, gdy dochody z
podatkéw posrednich byly o ponad 2 mid zI mniejsze niz
przecietnie w poprzednich miesigcach 2005 r.

= Wydaje sie, ze przeniesiono czes¢ wptywoéw z koncowki 2005
r. na poczatek 2006 r. (ten sam trik zostat zastosowany rok
temu). Ogranicza to przejrzystos¢ polityki fiskalnej, ale tez
utatwi realizacje tegorocznego budzetu, w ktérym zalozenia
dotyczace dochoddéw sg bardzo napiete (mocno ambitne).

=S g 2 s = 5 & R £ S
” 2 y °> 5 X © 5
8
——2002 2003 2004 —— 2005 —e— 2006*
Zrodto: Ministerstwo Finansow, PAP, Reuters, osrodki badania opinii publicznej
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykéw

Komentarz

Kazimierz Marcinkiewicz, premier RP

PAP, 26 stycznia

[Pyt: Czy oczekuje Pan obnizki stép?] Nie wyobrazam sobie, zeby byto
inaczej przy zejsciu inflacji ponizej 1%. Ja bym sie odwazyt nawet o 50
punktéw bazowych. Sa analitycy, ktorzy moéwia, ze stopy powinny
wynosi¢ 3,5%.

Zyta Gilowska, wicepremier, minister finanséw
PAP, 31 stycznia

Bez strefy euro jesteSmy bezbronni wobec wahan kurséw i wobec
intensywnych dziatan kapitatdw spekulacyjnych. Musimy zrobi¢
wszystko, aby przygotowac¢ Polske do przystapienia do strefy euro. (...)
Uwazam, ze rozmawianie o dacie (przystapienia) jest zaklinanie euro.
Przypuszczenie jednak, ze w 2009 bedziemy gotowi jest watpliwe. W
2007 niemozliwe jest przystgpienie do ERM2 bo mamy zbyt mato
ustabilizowane parametry systemu finansowego.

Na sugestie premiera o mozliwosci obnizki stop prezes NBP
zareagowat méwiac, ze ,tego rodzaju zachowan premiera nie ma w
innych krajach UE". O ile rzeczywiscie premierzy by¢é moze dos$¢
rzadko sie wypowiadajg w ten sposéb, to komentarze ministrow w
rzgdach krajow europejskich sg do$¢ powszechne To ze praktyka taka
nie sprzyja koordynacji dziatan makroekonomicznych nie oznacza, ze
nie jest spotykana. Inna sprawa, ze obnizka o 50 pb jest wykluczona.

Wejscie do strefy euro w 2009 roku jest nie tylko watpliwe ale i
niemalze niemozliwe. Tym bardziej, ze oznaczatoby to koniecznos¢
wejscia do ERM2 w roku 2007, co wykluczyta minister finansoéw.
Szkoda, ze Polska jako jedyny nowy kraj w UE nie ustalita konkretnej
daty jako celu wejscia do strefy euro, na co zwrécit uwage komisarz
UE ds. gospodarczych i monetarnych Joaquin Almunia, ktéry
powiedziat, ze kosztem takiego postepowania jest ,zwiekszona
niepewnos¢ w instytucjach europejskich i na rynkach finansowych".
Ciekawa jaka bedzie reakcja UE na nowy program konwergenciji.

Cezary Mech, wiceminister finanséw

PAP, 27 stycznia

Proponowalismy Komisji, aby kraje, ktére majg diug ponizej 60 proc.
PKB nawet z wylaczeniem OFE poza sektor miaty mozliwo$¢
traktowania tych wydatkéw w catosci jako element sektora finansow
publicznych. Nalezy mie¢ nadzieje, ze w toku dyskusji o reformie
emerytalnej traktowanie funduszy emerytalnych bedzie elementem
szerszej analizy. Przyjecie euro moze przynie$¢ korzysci, takie jak
eliminacja ryzyka kursowego i redukcja kosztéw transakcyjnych,
niemniej ten proces wigze sie z ryzykiem braku mozliwosci
prowadzenia niezaleznej polityki kursowej i pienieznej, a takze
mozliwosci korzystania z instrumentow tych polityk.

Cho¢ szczegodly propozycji wiceministra finanséw i jej dokladne
uzasadnienie nie sg znane, to jednak trudno oczekiwaé, aby strona
unijna zaakceptowata polskg propozycje w przewidywalnej przysztosci.
Tym bardziej, ze opdznienie wejscia do strefy euro widoczne jest
réwniez w innych krajach regionu, a stronie unijnej (podobnie jak
polskiej) nie spieszy sie raczej z przyjeciem tam nowych krajéw. Swoja
droga, ciekawe czy wiceminister Mech miat okazje zapoznac sie z
raportem na temat bilansu korzysci i kosztéw wejscia do strefy euro
przygotowanym przez bank centralny, ktéry jednoznacznie wskazywat
na wyzszosc¢ tych pierwszych. Miejmy nadzieje, ze niezalezna polityka
pieniezna oznacza dla wiceministra polityke niezalezng nie tylko od
Europejskiego Banku Centralnego, ale i od rzadu.

Artur Zawisza, poset PiS i szef komisji gospodarki
Gazeta Wyborcza, 23 stycznia

PiS jest za koncepcyjnym zniesieniem RPP, ale to ma tylko posredni
zwigzek z zagadnieniami gospodarczymi. Postulat likwidacji RPP w
istocie jest czescig programu "Tanie Panstwo", ktory polega na
likwidacji tych instytucji politycznych, ktérych zadania mogg
wykonywac inne. Naszym zdaniem wystarczy petna odpowiedzialno$¢
zarzadu NBP do podejmowania decyzji o stopach.

[GW: Czy z likwidacjg Rady bedziecie czekaé do czasu dyskusji o
zmianie konstytucji, czy tez bedzie mozliwy zabieg jak w przypadku
KRRIT, w ktérym zmniejszono liczbe jej cztonkdw?] Taki krok posredni
w tym przypadku chyba nie bytby wskazany. Chociaz moéwie to z
naciskiem na chyba. Jest to w istocie pytanie o taktyke dziatania. O ile
w przypadku Krajowej Rady bylo uzasadnienie dla szybkich dziatan, o
tyle tutaj z takiej redukcji niewiele by wynikto, bo nie zmienitaby sie
zasada. Nawet jesli czionkéw nie byloby dziesieciu, ale trzech czy
pieciu, to i tak element niespojnosci czy nieczytelnosci pozostatby.
Skoérka niewarta wyprawki.

[GW: Czy projekt Samoobrony szybko trafi pod obrady Sejmu?]
Nie ma powodu, by go wstrzymywaé. To projekt jak kazdy inny.
Zmiany w ustawie o NBP sg potrzebne, cho¢ nie chcemy naruszac
niezaleznosci banku centralnego i bedziemy glosowac przeciw idgcym
w tym kierunku zapisom.

Towarzysza nam intencje polegajace na
odpowiedzialnosci NBP.

rozszerzeniu zakresu

Przemystaw Gosiewski, przewodniczacy klubu PiS
PAP, Reuters, 2 lutego

Sprawa liczby czlonkéw RPP jest ciggle otwarta. Nam na razie
chodzito o to, by na wzér amerykanski bank centralny odpowiadat
réwniez za polityke gospodarczg

Kazimierz Zdunowski, ekspert Samoobrony i autor
projektu ustawy o NBP,

Gazeta Wyborcza, 7 lutego

Nasz projekt nie jest sprzeczny z konstytucjg i prawem unijnym. (...)
| co z tego, ze tak powiedzg? Wojsko przyslg? Pani moze powiedziec,
ze jestem brzydki. | co? Pozostaniemy przy swoich opiniach.

Temat niezaleznosci banku centralnego pojawia sie coraz czesciej w
kontekscie mozliwej zmiany ustawy o NBP. Propozycja zmiany ustawy
o NBP pojawita sie bowiem jako jeden (dla wielu postow zapewne
jeden z wazniejszych) z elementéw paktu stabilizacyjnego
podpisanego przez PiS, Samoobrone i LPR na najblizsze 12 miesiecy.
Wedtug tego porozumienia ustawa ,ma zobowigza¢ NBP do dbania o
wzrost gospodarczy panstwa”. Tylko tyle i az tyle. Az tyle dlatego, ze
sam ten zapis budzi znaczace watpliwosci prawnikéw gdyz traktat
akcesyjny nakazuje, by podstawowym celem bankéw centralnych UE
byta stabilnos¢ cen. A tylko tyle, gdyz w parlamencie znajduje sie
projekt o zmianie ustawy o NBP autorstwa Samoobrony, ktéry
proponuje wiele innych kontrowersyjnych rozwigzan. W szczegoélnosci,
dopuszcza on mozliwo$¢ odwotania prezesa NBP gdyby Sejm nie
przyjat sprawozdania z polityki pienieznej. Wedtug Europejskiego
Banku Centralnego propozycja Samoobrony zmiany ustawy o NBP jest
sprzeczna z prawem unijnym i nie wiadomo czy w ogole, a jesli tak to
w jakim ksztalcie projekt ten bedzie procedowany w Sejmie. Jak
sugeruje wypowiedz Kazimierza Zdunowskiego, Samoobrona nie
wydaje sie przejmowaé opiniami prawnikéw. Pozostaje jednak kwestia
czy partia rzadzaca, rzad oraz poszczegolni ministrowie (np. minister
finanséw) beda chcieli firmowac taki projekt wlasnymi nazwiskami.
Niemniej jednak, realizacja paktu stabilizacyjnego bedzie zapewne
postepowata, a wiec nie unikniemy w najblizszych miesigcach
chwytliwego medialnie tematu odpowiedzialnosci banku centralnego za
wzrost gospodarczy na réwni z inflacja. Z wypowiedzi przedstawicieli
PiS nie wytania sig jak na razie jedna spdjna wersja ksztattu tej ustawy.
Z jednej strony styszymy postulat likwidacji RPP, co jest praktycznie
niemozliwe bez zmiany konstytucji, a do tego nie ma wiekszosci w
parlamencie. Z drugiej strony, wciaz powraca kwestia zmniejszenia
liczby cztonkéw Rady, co w praktyce mogtoby oznaczac¢ (jak to byto w
przypadku KRRIT) catkowita wymiane Rady (co oznaczatoby zapewne
zmiane prowadzonej przez nig polityki).

Wedtug nas atak na niezalezno$¢ banku centralnego jest jednym z
istotnych czynnikow ryzyka dla rynku finansowego. O ile samo
wpisanie wzrostu gospodarczego jako celu NBP mogtoby jeszcze nie
doprowadzi¢ do bardzo nerwowej reakcji (RPP zawsze moze
powiedzie¢ ze przyczynia sie do wyzszego wzrostu nizsza inflacjg), to
ostrzejszy atak i propozycja zmian personalnych podwazy¢é mogtyby
zaufanie inwestorow do prowadzonej w naszym kraju polityki
makroekonomiczne;.
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Monitor rynku

MAKROskop Luty 2006
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Zrédto:

Reuters, BZ WBK

Ztoty wciaz silny, cho¢ powyzej 3,80 do euro

= Gdy wysytaliSmy styczniowy raport ztoty byt na najmocniejszym
poziomie od czerwca 2002 (ponizej 3,80 wobec euro) po tym jak
Zyta Gilowska zostala nominowana na ministra finansow i
wicepremiera, a na gietdzie notowano kolejne rekordy.
UwazaliSmy wowczas, ze to umocnienie bedzie raczej
tymczasowe i w istocie ztoty powrdcit do powyzej 3,80 za euro.

= Trzeba jednak przyznac, ze biorgc pod uwage wcigz istniejace
ryzyko polityczne (tym razem nie wczesniejszych wyboréw, ale
odnosnie  ksztaltu polityki gospodarczej nowej koalicji
parlamentarnej) korekta byla stosunkowo niewielka, a poziomy
powyzej 3,85 byty wykorzystywane do zakupu polskiej waluty.

= Na korzys¢ ziotego wcigz dziata duzy naptyw kapitatu do
rynkéw wschodzacych, ktéry jesli sie utrzyma to nie pozwoli w
najblizszym czasie na wyrazniejszg korekte.

Obligacje réwniez mocne, czynniki ryzyka istotne

= Rynek obligacji pozostaje na mocnych poziomach, cho¢ nieco
wyzszych niz w potowie stycznia. O ile ostabienia na rynkach
bazowych podwyzszaly polskie rentownosci, to obnizka stép i
towarzyszacy jej ,gotebi” wydzwiek projekcji dziataly w
przeciwnym kierunku. Jesli styczniowa inflacja okaze sie niska a
dane z rynku pracy nie wskazg na znaczny wzrost ptac i
zatrudnienia rynek wyceni kolejng obnizke juz w lutym.

= Czynnikami ryzyka dla rynku w najblizszych miesigcach sa:
polityka gospodarcza nowej koalicji parlamentarnej (w
szczegolnosci plany zmiany ustawy o NBP), negatywna opinia
Komisji Europejskiej odnosnie polskiego Programu Konwergencji
oraz mozliwy odptyw kapitatu z rynkéw wschodzgcych w obliczu
perspektywy rosngcych oficjalnych stop procentowych oraz
rentownosci w Stanach Zjednoczonych i w strefie euro.

EURUSD wokét 1,20, péjdzie raczej w gore

= Po powrocie kursu EURUSD do pozioméw powyzej 1,20
(nawet powyzej 1,22) na poczatku tego roku, na poczatku lutego
dolar ponownie umocnit sie do ponizej 1,20, co spowodowane
bylo zwiekszeniem oczekiwan na dalsze podwyzki stop
procentowych. Polityka Fed bedzie juz w mniejszym stopniu
wspierata dolara, a czynnikiem ryzyka jest sytuacja na
amerykanskim rynku nieruchomosci (mozliwo$¢ zatamania).

= Podwyzki stép procentowych w podobnej skali oczekiwane sg
w strefie euro (pierwsza juz w marcu), odzwierciedlajgc poprawe
wskaznikow ekonomicznych tamtejszej gospodarki, a na dolara
ponownie negatywnie moze wplywa¢ problem blizniaczych
deficytéw w gospodarce amerykanskiej.

= Podtrzymujemy nasza prognoze, ze przez znaczna czes$¢ roku
kurs EURUSD bedzie wahat sie w przedziale 1,20-1,25.

Wzrost rentownosci za granica. Dalszy ciag nastapi

= Druga potowa stycznia oraz poczatek lutego to okres wzrostu
rentownosci Treasuries i Bundow, co wynikato z podtrzymywania
oczekiwan na kontynuacje podwyzek stép, publikacji danych
ekonomicznych potwierdzajgcych poprawe sytuacji gospodarczej
oraz informacji o podazy obligacji na aukcjach w USA.

= Podtrzymujemy prognozy dalszego wzrostu rentownosci w
najblizszych miesigcach, co moze réwniez negatywnie
oddziatywa¢ na polski rynek stopy procentowej (oraz ziotego).
Fed zakonczy prawdopodobnie cykl podwyzek na poziomie 4,75-
5,00%, a EBC na 2,75%, cho¢ nie mozna wykluczyé, ze
osiggniety zostanie poziom 3% w zalezno$ci od stopnia
ozywienia gospodarczego i presji inflacyjnej w strefie euro. Jesli
chodzi o rentownosci na rynkach bazowych, to w potowie roku
moga by¢ one kilkadziesiagt punktéw wyzsze niz dzisiaj.
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Monitor rynku

Notowania ztotego od poczatku 2005 roku % Rentownosci obligacji skarbowych
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mid PLN Poda i taczna sprzedaz papierow skarbowych
Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
OFERTA | SPRZEDAZ
Data przetargu 3 tyg. 13-tyg. 52-tyg. Suma
05.12.2005 - 100/100 1200/1200 1300/1 300
19.12.2005 - 100/ 100 900/900  1000/1000
razem grudzien - 200/200 2100/2100 2300/2300
02.01.2006 2000/2000 100/100 1100/1100 3200/3200
16.01.2006 - 100/100 1000/1000 1100-1100
razem styczen* 2000/2000 200/200 2100/2100 4 300/4 300
06.02.2006 - - 1000 1000
@ = >=Z xx 3 =>=xx2=>%Zxxg 20.02.2006 - - 1000-1300 1000-1300
< < < < razem luty* - - 2000-2300 2000-2300
mbony skarbowe M obligacie 2L = obligacje 5L = obligacie 10L m obligacje 0L pozosale obligacie = laczna sprzedaz * na podstawie informacji Ministerstwa Finansow
Przetargi obligacji skarbowych w 2006 r. (min zf)
miesiac | przetarg Il przetarg Il przetarg
. data obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz
styczen 04.01 OKO0408 2500 2500 |11.01* DS1015 3360 3360 18.01*  DS1110 3600 3600
luty 01.02* 2L 2400 2300 | 08.02 7LWIBOR|12LCPI 1000 | 500 - 15.02 5L 1800 -2 800 -
marzec 01.03 2L - - 08.03 20L - - 15.03 5L - -
kwiecien 05.04 2L - - 12.04 10L - - 19.04 5L - -
maj 04.05 2L - - 10.05 7L WIBOR | 12L CPI - - 17.05 5L - -
czerwiec 07.06 2L - - 14.06 20L - - 21.06 5L - -
lipiec 05.07 2L - - 12.07 10L - - - - - -
sierpien 02.08 2L - - 09.08 7L WIBOR | 12L CPI - - - - - -
wrzesien 06.09 2L - - 13.09 20L - - 20.09 5L - -
pazdziernik | 04.10 2L - - 11.10 10L - - 18.10 5L - -
listopad 02.11 2L - - 08.11 7L WIBOR | 12L CPI - - 15.11 5L - -
grudzien 06.12 2L - - - - - - - - -
* razem z przetargiem uzupetiajacym

Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy
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Fed podwyzsza stopy, ale koniec cyklu coraz blizej

= Na posiedzeniu w ostatnim dniu stycznia Fed po raz kolejny (14
z rzedu) podnidst gtdéwng stope procentowg z 4,25% do 4,5%. W
komunikacie po posiedzeniu Fed nastgpity pewne zmiany w
uzywanych  sformutowaniach, sugerujace, ze  polityka
zacie$niania polityki pienieznej w USA bedzie kontynuowana, ale
dobiega konca. Po styczniowym posiedzeniu Fed doszio do
zaprzysiezenie  nowego szefa  amerykanskiego  banku
centralnego. Na nastepnym posiedzeniu Fed obradom bedzie
przewodniczyt Ben S. Bernanke.

= EBC pozostawit gtéwnag stope procentowa bez zmian na
poziomie 2,25%, ale poinformowano, ze rozwazana byta
podwyzka. Wypowiedzi prezesa EBC Jean Claude Trichet'a daty
jednak rynkowi do zrozumienia, ze juz w marcu moze dojs¢ do
podwyzkKi stop.

Inflacja w dét w USA, w gére w strefie euro

= Wskaznik cen konsumenta CPl w Stanach Zjednoczonych
spadt w grudniu o 0,1% m/m. Oczekiwanie rynkowe byly duzo
mniej optymistyczne, poniewaz analitycy z Wall Street
prognozowali przecietnie, ze ceny konsumpcyjne zwiekszyly sie o
0,2% m/m. W efekcie, inflacja w ujeciu rocznym spowolnita w
grudniu do 3,4% z 3,5% w listopadzie.

= Inflacja bazowa w USA wyniosta w grudniu 0,2% m/m, czyli tyle
samo co miesigc wczesniej. W ujeciu rocznym inflacja bazowa w
USA nieznacznie wzrosta w grudniu do 2,2% wobec 2,1%
zanotowanych w listopadzie.

» Wedlug Eurostatu inflacja w strefie euro zwiekszyt sie
w styczniu do 2,4% r/r z 2,2% r/r z grudniu. Wynik ten byt
doktadnie zgodny z oczekiwaniami rynku.

Aktywnos¢ gospodarcza utrzymuje sie na solidnym poziomie
= Wedtug przedwstepnych danych wzrost PKB w USA wynidst w
IV kw. 1,1%, znacznie mniej niz oczekiwane 2,8%. Wskazniki
aktywnosci gospodarczej pokazujg jednak, ze spowolnienie
wzrostu PKB byto przejsciowe, m.in. w wyniku huraganéw.

= Indeks ISM dla sektora wytworczego w USA spadt w styczniu
do 54,8 pkt z 55,6 pkt w grudniu, cho¢ dane byly wyzsze od
oczekiwan na poziomie 55,4 pkt. Indeks ISM dla sektora ustug
wyniost 56,8 pkt wobec 61,0 pkt w grudniu, znacznie ponizej
oczekiwan na poziomie 59,5 pkt.

» Indeks PMI dla sektora ustug strefy euro zwiekszyt sie w
styczniu do 57 pkt z 56,8 pkt w grudniu i osiagnat najwyzszy
od 2 lat poziom. Indeks PMI dla sektora wytwdrczego spadt do
53,5 pkt z 53,6 pkt w grudniu (16-miesieczny szczyt) i byt ponizej
prognoz rynkowych na poziomie 54,1 pki.

Dobre dane z rynku pracy w USA

= Liczba zatrudnionych poza sektorem rolniczym wzrosta w
styczniu o 193 000, co byto sporo stabszym od oczekiwanego
wynikiem, gdyz konsensus rynkowy wynosit 240 000.

= Dokonano jednak znacznych rewizji w gére danych za
poprzednie miesigce: za grudzien do 140 tys. ze 108 tys., a za
listopad do 354 tys. z 305 tys. W efekcie og6lna wymowa
danych o zatrudnieniu byta dos¢ optymistyczna.

= Szczegolnie, ze stopa bezrobocia nieoczekiwanie spadta do
4,7% z 4,9%, osiagajac najnizszy poziom od lipca 2001 r.
Oczekiwano, ze stopa bezrobocia pozostanie bez zmian.

» W IV kw. wydajno$¢ pracy spadfa o 0,6%, a jednostkowe

koszty pracy wzrosty o 3,5% podczas gdy rynek prognozowat
duzo korzystniejsze wartosci.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Luty 2006

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

6 lutego 7 8 9 10

POL: Przetarg bonéw POL: Aukcja obligacji 7L USA: Zapasy hurtowe (XII) USA: Handel zagraniczny (XII)

skarbowych zmiennokuponowych oraz 12L USA: Deficyt budzetowy (1)
indeksowanych inflacjq

13 14 15 16 17

POL: Bilans pfatniczy (XIl)

POL: Podaz pienigdza (1)
GER: Indeks ZEW (I1)

EMU: Wstepny PKB (IV kw.)
USA: Sprzedaz detaliczna (1)

POL: Aukcja obligacji 5-letnich
POL: Wstepne dane o inflacji
CPI(l)

POL: Ptace i Zatrudnienie (1)
USA: Naptyw kapitatu netto (XII)
USA: Wykorzystanie mocy
produkcyjnych (1)

USA: Produkcja przemystowa (1)

USA: Pozwolenia na budowe (I)
USA: Start nowych budéw (1)
USA: Ceny w handlu zagr. (1)

POL: Ceny produkcji (I)

POL: Produkcja przemysfowa i
budowlana (I)

EMU: Produkcja przemystowa
(X

USA: Ceny producenta (1)

USA: Wstepny Michigan (1)

20 21 22 23 24
POL: Przetarg bonéw POL: Spotkanie RPP POL: Spotkanie RPP - decyzja | POL: Wskazniki koniunktury | USA: Zaméwienia na dobra
skarbowych EMU: Bilans handlowy (XII) EMU: Saldo obrotow biezacych | (I) trwate (1)
USA: Protokét z posiedzenia Fed | (XII) POL: Przetarg zamiany
(1) USA: Ceny konsumenta (1) GER: Indeks IFO (1)
27 28 1 marca 2 3

EMU: Podaz pienigdza M3 (1)
USA: Sprzedaz nowych doméw

()

EMU: Nastroje konsumentéw (1)
EMU: Finalny HICP (1I)

USA: Bazowe wydatki
konsumenta (PCE) (IV kw.)
USA: Wstepny PKB (IV kw.)
USA: Chicago PMI (Il)

USA: Zaufanie konsumentow (1)
USA: Sprzedaz doméw (1)

POL: Aukcja obligacji 2-letnich
POL: PKB (IV kw.)

EMU: Stopa bezrobocia (I)
EMU: PMI sektor wytworczy (11)
USA: Bazowe wydatki
konsumenta (PCE) (1)

USA: Dochody osobiste (1)
USA: ISM sektor wytworczy (I1)

EMU: Zrewidowany PKB (IV kw.)
EMU: Ceny producenta (1)

EMU: Spotkanie ECB - decyzja
1))

EMU: PMI sektor ustug (1)
EMU: Sprzedaz detaliczna (1)
USA: Finalny indeks Michigan
(If)

USA: ISM sektor ustug (Il)

6
USA: Zaméwienia w przemysle

()

7

USA: Jednostkowe koszty pracy
(IV kw.)

USA: Produktywnos¢ pracy (IV
kw.)

8
POL: Aukcja obligacji 20-
letnich

9
USA: Bilans handlowy (I)

10

USA: Zatrudnienie poza
rolnictwem (Il)

USA: Bezrobaocie (1)

USA: Zapasy hurtowe (1)
USA: Deficyt budzetowy (I1)

13

14

POL: Podaz pienigdza ()
POL: Bilans pfatniczy ()
GER: Indeks ZEW (lIl)

USA: Sprzedaz detaliczna (1)

15

POL: Aukcja obligacji 5-letnich
POL: Place i zatrudnienie (1)
POL: Ceny konsumenta (I & I)
USA: Przeptywy kapitatowe netto
()

USA: Ceny w handlu
zagranicznym (1l)

16

EMU: Finalny HCPI (1I)

USA: Ceny konsumenta (Il)
USA: Pozwolenia na budowe (I1)
USA: Liczba nowych budéw (I1)

17

POL: Ceny produkcji (Il)

POL: Produkcja przemystfowa i
budowlana (ll)

EMU: Produkcja przemystu (1)
USA: Wykorzystanie mocy
produkcyjnych (1)

USA: Produkcja przemystu (1)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2006 roku

| I I \Y v Vi v vl X X XX
Posiedzenic RPP 30-31 2122 2829 2526 30-31 27-28 2526 29-30 26-27 2425 2829  19-20
PKB* - - 1 - 30 . . 29 - - 29 -
Inflacja 16 15 15 14 15 14 14 14 14 16 15 14
Inflacja bazowa 2 23 2% 23 23 2% 23 22 2 23 22

Ceny producenta
Produkcja przemystowa
Sprzedaz detaliczna
Place brutto, zatrudnienie
Bezrobocie

Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza

Bilans NBP

Wskazniki koniunktury

19 17 17
19 17 17
2 - -
16 15 15
2% - -

- - 31
13¢ 13 14
13 14 14

6 7 7
23 23 23

20 19 20
20 19 20

18 17 16

19 18 19
19 18 19

17 16 15

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

24 23 23

24 23 25

18 20 19
18 20 19

16 16 15

23 23 22

* dane kwartalne; ®dane wstepne za styczen, ®dane za styczen i luty, ®za listopad 2005 itd., ®za styczen, °za luty

Zrédfo: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

MAKROskop Luty 2006

sty05 ut05 mar05 kwi05 maj05 cze05 lip05 sie05 wrz05 paz05 lis05 gru05 sty06 Iut06
Produkcja przemystowa % rlr 46 2,3 3,7 -1 0,9 6,9 2,6 48 59 7,6 8,5 9,2 10,3 78
Sprzedaz detaliczna © % rir 75 2,4 03 -144 8,0 10,5 50 79 54 75 73 6,3 7,6 8,0
Stopa bezrobocia % 195 194 193 188 183 180 179 178 176 173 173 176 18,1 18,0
Ptace brutto b ¢ % rir 2,6 14 2,2 18 3,0 45 3,2 2,8 18 6,4 6,9 15 34 3,8
Zatrudnienie b % tir 1,5 1,6 1,6 1,7 1,6 17 1,8 2,0 22 2,1 25 2,6 1,8 1,8
Eksport (w euro) ¢ % rir B0 273 10 126 113 129 150 135 140 172 153 162 12,1 10,5
Import (w euro) ¢ % rir 22,7 27,9 6,8 -5,2 13,5 10,8 8,1 13,5 10,0 14,9 16,8 17,6 14,9 12,2
Bilans handlowy ¢ min EUR 100 60  -359 19 495 72 143 341 127 35 -368 600 40 -168
Rachunek biezacy ¢ min EUR 408 317 275 114 -685 53  -308 376 -245 392 539 700 290  -398
Rachunek biezacy ¢ % PKB -4,0 -3,8 -3.4 2,7 -2,5 2,1 -1,8 -1,8 -15 -15 -1,6 1,7 -1,6 1,7
Defioyt budzetowy mdPLN| 46 88 123 139 183 -85 175 185 178 208 222 286 A7 88
(narastajgco)
g}‘;ﬁgﬁ;};‘ggfmwy %planue| 55 309 432 486 640 648 611 647 623 721 777 1000 55 280
Inflacja (CPI) % rir 3,7 3,6 34 3,0 25 14 1,3 16 18 1,6 1,0 0,7 0,9 1,1
Ceny produkgji (PPI) % tir 4,5 32 22 09 0,5 0,0 0,0 0,2 0,5 0,9 04 05 05 1,0
Podaz pienigdza (M3) % rir 93 9,4 1,0 100 13,2 108 104 111 12,7 87 126 103 104 103
Depozyty % rlr 84 8,7 10,4 8,7 119 9,2 9,4 10,1 11,6 6,3 11 9,3 9,4 9,3
Kredyty % rlr 35 24 4,6 53 94 74 838 9,0 9,6 44 102 118 126 133
USD/PLN PLN 3,11 306 304 321 329 334 340 329 320 326 337 325 316 317
EUR/PLN PLN 4,08 3,99 4,02 4,16 418 4,06 410 4,05 3,92 3,92 3,97 3,85 3,82 3,83
Stopa interwencyjna @ % 6,50 6,50 6,00 5,50 5,50 5,00 4,75 4,75 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,00
Stopa lombardowa 2 % 800 800 750 700 700 650 625 625 600 600 600 600 600 550
WIBOR 3M % 6,63 6,54 6,15 578 5,48 5,22 4,66 4,67 4,57 4,50 4,64 4,62 4,49 4,25
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 628 595 551 536 519 509 430 433 415 419 435 438 422 410
Rentownos¢ obligacji 2L % 624 58 543 539 527 514 450 460 422 442 475 464 440 430
Rentownos¢ obligacji 5L % 6,31 5,80 5,56 5,50 5,38 5,25 4,70 4,84 4,51 4,85 523 5,04 4,82 4,85
Rentownos¢ obligacji 10L % 598 572 557 549 536 524 472 487 457 490 536 514 494 495

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° w sektorze przedsigbiorstw; °nominalnie; ¢ dane nt. bilansu ptatniczego wg transakgiji; 2005 r. - % catego roku
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Luty 2006

2003 2004 2005 2006 105 2Q05 3Q05 4Q05 1Q06 2Q06 3Q06  4Q06
PKB mid PLN 842,1 922,2 967,7 10226 2262 2357 2372 2685 2382 2485 2503 2857
PKB % rlr 38 53 32 44 2,1 28 37 39 4,1 43 4,3 49
Popyt krajowy % tlr 2,7 59 1,9 4,2 1,1 0,5 1,6 5,1 39 42 4,1 4,6
Spozycie indywidualne % rlr 1,9 4,0 2,3 3,6 1,7 1,6 2,7 383 3,5 4,0 315) 3,5
Nakadybruttona srodkd g, 01 63 6.2 82| 12 38 57 98 90 80 80 80

rwate

Produkcja przemystowa % rlr 8,4 12,3 4,0 59 0,7 2,3 45 8,3 9,8 3,8 49 51
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 3,6 71 15 75 -0,4 -3,2 4,1 54 46 7,0 8,6 9,7
Stopa bezrobocia @ % 20,0 19,1 17,6 16,6 19,3 18,0 17,6 17,6 17,9 16,8 16,3 16,6
Ptace realne brutto ¢ % rir 2,0 08 1,2 2,7 13 08 11 38 24 24 4,2 1,7
Zatrudnienie ¢ % rir -3,5 0,8 1,9 23 1,5 17 2,0 24 1,9 22 26 26
Eksport (w euro) ® % tlr 9,1 22,3 16,1 8,7 23,1 12,2 14,1 16,2 10,9 98 84 6,1
Import (w euro) b % rir 33 19,5 12,3 9,7 178 57 104 16,3 12,2 9,0 98 8,1
Bilans handlowy b min EUR 5077 -4 552 -2 621 -3 627 -316 -690 612 -1003 577 -600 950  -1500
Rachunek biezacy b min EUR -4 108 -8401 -4 087 -4537| -1001 -529 926 1631 -1077 -710  -1080 -1670
Rachunek biezacy b % PKB 2,1 41 -7 1,7 3,3 2,1 -1,5 1,7 -7 -7 -1,8 -7
Deficyt budzetowy @ mid PLN 37,0 41,5 -28,6 -30,5 -12,3 -18,5 178 -28,6 -12,2 -18,3 244  -305
Deficyt budzetowy % PKB 4.4 -4.,5 -3,0 -3,0 - - - - -
Inflacja (CPI) % rir 08 35 2,1 1,1 36 23 1,6 1,1 1,0 1,0 1,1 1,3
Inflacja (CPI) 2 % tlr 17 44 0,7 1,8 34 14 18 0,7 1,2 1,2 1,0 1,8
Ceny produkgji (PPI) % rir 26 7,0 0,7 1,0 33 0,1 0,2 0,3 08 0,5 1,0 1,7
Podaz pienigdza (M3) 2 % tlr 5,6 8,7 10,3 11,2 11,0 10,8 12,7 10,3 10,1 10,3 9,0 11,2
Zobowigzania 2 % rlr 37 8,1 93 10,8 10,4 9,2 11,6 9,3 9,0 10,8 8,9 10,8
Naleznosci % tlr 8,1 29 118 15,0 4,6 74 9,6 11,8 134 15,1 173 15,0
USD/PLN PLN 3,89 3,65 3,23 3,19 3,07 3,28 3,30 329 3,16 3,18 3,24 3,18
EUR/PLN PLN 4,40 4,53 4,02 393 4,03 413 4,02 3,91 3,83 3,91 4,01 3,98
Stopa interwencyjna 2 % 5,25 6,50 4,50 4,00 6,00 5,00 4,50 4,50 4,00 4,00 4,00 4,00
Stopa lombardowa 2 % 6,75 8,00 6,00 5,50 7,50 6,50 6,00 6,00 5,50 5,50 5,50 5,50
WIBOR 3M % 5,69 6,21 5,29 4,23 6,44 5,49 4,63 4,59 4,31 4,20 4,20 4,20
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 5,33 6,50 4,92 4,23 5,91 5,21 4,26 4,31 4,14 4,20 4,30 4,30
Rentownos¢ obligacji 2L % 5,38 6,89 5,04 4,38 5,83 527 444 4,60 4,30 4,30 4,40 4,50
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,61 7,02 5,25 5,01 5,89 5,38 4,68 5,04 4,82 4,95 5,10 5,15
Rentownos¢ obligacji 10L % 577 6,84 5,24 5,09 5,76 5,37 4,72 513 4,95 5,05 5,15 5,20

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

Pl. Wtadystawa Andersa 5, 61-894 Poznan
sekretariat tel. 061 856 58 35, fax 061 856 55 65

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 08.02.2006 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOL GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, fax 022 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. 022 586 83 63, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski 022 586 83 33
Piotr Bujak 022 586 83 41
Cezary Chrapek 022 586 83 42

DEPARTAMENT USLUG SKARBU

Gdansk Krakow

Diugie Ogrody 10 Rynek Gtéwny 30/8
80-765 Gdansk 31-010 Krakéw
tel. 058 326 26 40 tel. 012 424 95 01
fax 058 326 26 42 fax 012 424 21 41
Poznan Warszawa
pl. Gen. W. Andersa 5 ul. Marszatkowska 142
61-894 Poznan 00-061 Warszawa
tel. 061 856 58 14 tel. 022 586 83 20
fax 061 856 55 65 fax 022 586 83 40

Wroctaw

ul. Rynek 9/11

50-950 Wroctaw

tel. 071 370 25 87
fax 071 370 26 22

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, Zze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji 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
wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spodtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegaé o transakcje z ktorakolwiek spotka
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 krajéow, 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



