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To juz jest koniec...

= ... mistrzostw $wiata w pitce noznej. Ale nie tylko. Kazimierz Marcinkiewicz
zakonczyl swa kariere premiera, a wczesniej Zyta Gilowska pozegnata sie z
funkcja wicepremiera i ministra finanséw. Zmiany te nie wywolaty znaczacego
zawirowania na rynkach finansowych. Szybkie zaprezentowanie kandydatur na
stanowiska nowego premiera i ministra finanséw oraz ich wypowiedzi podkres$lajace
kontynuacje polityki gospodarczej (i utrzymanie kotwicy budzetowej na poziomie 30
mid) wptynetly stabilizujgco na notowania ztotego i obligacji po chwilowej wyprzedazy.
Nie bez znaczenia byt tez fakt, ze w ostatnim czasie na polskim rynku nastapita juz
znaczna korekta zaréwno ziotego, obligacji jak i gietdy. Wydaje sie, ze czynniki
polityczne wniosg w okresie wakacyjnym (w okresie prac nad budzetem) troche
niepewnosci w poczynania inwestoréw na rynku, ktérzy bedg oczekiwali na pierwsze
decyzje w sprawie polityki gospodarczej. Jesli jednak deficyt budzetowy w wysokosci
30 mid (naszym zdaniem, zbyt wysoki biorgc pod uwage bardzo dobrg koniunkture
gospodarczg) zostanie rzeczywiscie utrzymany, to ponownie na polskim rynku
najistotniejsza role bedzie odgrywaé sytuacja na rynkach globalnych i nastroje wobec
tzw. rynkéw wschodzacych. Jesli natomiast nowy rzad zdecydowatby sie, mimo
deklaracji, zwigkszy¢ znaczaco deficyt i/lub wydatki budzetowe to wowczas
ewentualny odptyw kapitatu z rynkéw wschodzacych mégtby rozpoczaé sie od Polski.
Nasz scenariusz bazowy zaktada pierwszg opcje i dlatego nie zmieniamy prognoz
kursu walutowego na najblizsze miesigce.

= Ksztalt polityki gospodarczej rzadu jest akceptowany przez inwestoréw na
rynku finansowym ze wzgledu na bardzo dobre fundamenty polskiej
gospodarki. Dopodki szybki wzrost gospodarczy przynosi wysokie dochody
budzetowe, to nawet nadmierne wydatki nie powodujg znacznych probleméw
fiskalnych. Problem jednak w tym, Zze pomimo konserwatywnych zatozen
makroekonomicznych, projekt budzetu na przyszly rok nie przygotowuje finanséw
publicznych na spowolnienie gospodarcze, ktérego w $rednim terminie nie mozna
wykluczyé, chociazby ze wzgledu na sytuacje globalna.

= Choé ton komunikatu po ostatnim posiedzeniu RPP byl nieco bardziej
»jastrzebi”’, to nie na tyle abySmy zmienili nasza prognoze utrzymujaca, ze
stopy procentowe NBP pozostang bez zmian do konca roku. Z punktu widzenia
Rady kluczowe wydaje sie pytanie czy zmiana perspektyw inflacji w srednim terminie
jest na tyle istotna, aby (na trwate) zagrozi¢ celowi inflacyjnemu. Najbardziej
prawdopodobny scenariusz wydarzeh gospodarczych wcigz zaktada, ze inflacja
bedzie powraca¢ do celu stopniowo, osiggajac go na przetomie lat 2007-08. Jesli
nawet inflacja wzrostaby do 2,5% juz w tym roku (scenariusz niezbyt
prawdopodobny), to przeciez oznaczatoby to tylko, ze Rada w koncu osiagnetaby
swoj cel. Przy inflacji ponizej 1,5% (i inflacji netto ok. 1%) trudno sobie wyobrazi¢
decyzje o podwyzce stop.

Na rynku finansowym 30 czerwca 2006 r.:

Stopa depozytowa NBP 250 WIBOR 3M 421 USDPLN 3,1816
Stopa referencyjna NBP 4,00 Rentowno$¢ bonéw skarbowych 52-tyg. 4,35 EURPLN 4,0434
Stopa lombardowa NBP 550 Rentownosc obligacji skarbowych 5lat 5,51  EURUSD 1,2709

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.07.2006 r.

bzwbk.pl
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Zrodto: GUS, Reuters, szacunki wiasne

Boom w przemysle

= Nasz optymizm (najwiekszy wsrod ekonomistéw bankowych)
dotyczacy skali wzrostu produkcji przemystowej w maju (16,6%
r/r) okazat sie niewystarczajgcy. Dane pokazaty wzrost o 19,1%
r/r wobec konsensusu rynkowego na poziomie ok. 13% r/r i
prognozy Ministerstwa Finanséw wynoszacej tylko 10% r/r.

= Zgodnie z tym co pisaliSmy miesigc temu, spowolnienie
dynamiki produkcji w kwietniu bylo wiec przejsciowym
zjawiskiem zwigzanym z mniejszg liczbg dni roboczych.
Oczywiscie nalezy mie¢ na uwadze, ze w maju réznica w liczbie
dni roboczych dziatata w przeciwnym kierunku niz w kwietniu.
Niemniej, dane oczyszczone z wptywu takich czynnikow
pokazaty wzrost produkcji az o 15,6% r/r, co jest najlepszym
wynikiem od boomu przedakcesyjnego w | potowie 2004 r.

= Jesli chodzi o strukture wzrostu produkcji najwyzszy wzrost
zanotowano w przetworstwie przemystowym (21,7% r/r), co
sugeruje kontynuacje dobrych wynikéw w eksporcie dzieki nadal
wysokiemu popytowi na polskie towary. Uwazamy, Ze ten trend
powinien by¢ kontynuowany, szczegélnie, ze ostatnie zmiany na
rynku walutowym sg korzystne dla eksporteréw.

= Produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 13,4% r/r (7% rir
po dostosowaniu o czynniki sezonowe), co dobrze wrdzy
szacunkom aktywnosci inwestycyjnej w Il kw. br.

= Na utrzymanie boomu w przemysle w kolejnych miesigcach
wskazuje wskaznik PMI. W czerwcu wzrést on do 55,3 pkt
z 53,2 pkt w maju, co oznacza, ze sektor wytwdrczy w Polsce
zanotowat najsilniejszy wzrost aktywnosci od dwéch lat
(wskazniki produkcji i nowych zamodwien zanotowaty poziomy
najwyzsze od okoto 2 lat). Towarzyszy temu rekordowy poziom
nowych miejsc pracy. Wskaznik zatrudnienia pokazat bowiem,
ze tempo tworzenia nowych miejsc pracy jest najsilniejsze od
poczatku badan w 1998 r.

Szybki wzrost sprzedazy detalicznej

= Sprzedaz detaliczna w maju okazata sie wyzsza od oczekiwan
rynkowych, wzrastajgc nominalnie o 0,6% m/m i 13,7% r/r. Byla
wiec wyzsza nawet od naszej prognozy, jednej z najbardziej
optymistycznych na rynku, zaktadajacej wzrost o 13% r/r.

= Realna wartos$¢ sprzedazy wzrosta o 14% r/r, czyli juz trzeci
miesiac z rzedu szybciej niz nominalna, co sugeruje brak pres;ji
inflacyjnej pomimo rosngcego popytu (ujemny deflator).

= Zaréwno nominalny jak i realny wzrost byty najwyzsze od czasu
przedakcesyjnego boomu w gospodarce, a pomijajac ten okres
najwyzsze od poczatku 2000 r. Co wazne, przyspieszajacy wzrost
sprzedazy detalicznej nie byt efektem jednorazowego wzrostu w
jednym obszarze, lecz wynikat z mocnego trendu wzrostowego w
wiekszosci dziatdw sprzedazy. Dane pokazaly, ze poprawa
sytuacji na rynku pracy przekiada sie na silniejszg konsumpcje.

Dobre nastroje przedsiebiorstw

= Zgodnie z oczekiwaniami wskazniki koniunktury za czerwiec
potwierdzity dotychczasowy (bardzo dobry) obraz sytuacji
gospodarczej. Co prawda indeksy dla dwdch sektoréow —
przetworstwa przemystowego i handlu detalicznego — zanotowaty
spadki o 1 pkt wobec maja, ale byto to sezonowe pogorszenie.

= Roczny wzrost wskaznikow dla wszystkich trzech sektorow
(oprocz dwoch wspomnianych powyzej takze dla budownictwa)
nieznacznie przyspieszyt, sugerujgc umocnienie pozytywnych
tendencji w gospodarce.

= W sumie, wskazniki koniunktury za czerwiec potwierdzity
optymistyczne nastroje wsrdd przedsiebiorstw, co wspiera nasze
przewidywania utrzymania umiarkowanego trendu wzrostowego
inwestycji, a w rezultacie szybkiego wzrostu gospodarczego (na
poziomie ok. 5%) zaréwno w |l kwartale, jak i w catym 2006 r.
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Optymizm konsumentow zmalat, ale tylko sezonowo

= Wedlug wynikdw najnowszego badania instytutu Ipsos w
czerwcu nastgpito pewne pogorszenie nastrojéw konsumentow
w poréwnaniu z poprzednim miesigcem. Najbardziej spadt (z 90
do 84,3 pkt) wskaznik oceny ogdlnej sytuacji gospodarcze;.

= Autorzy badania wyjasniajg to niechecia rzadu do
przeprowadzania reform gospodarczych, ale wydaje sie nam, ze
chodzi bardziej o dziatanie czynnikdw sezonowych, poniewaz
podobna skala spadku miata miejsce w czerwcu 2005 r.

= Wskaznik sklonnosci konsumentéw do zakupdéw oraz ogdélny
wskaznik optymizmu konsumentdéw rowniez nieco spadly, ale
nadal pozostajg na wysokich poziomach, jednych z najwyzszych
od konca lat 90. Wszystkie indeksy, choé¢ nieco nizsze niz w maju,
wzrastaty w ujeciu rocznym. Dlatego wyniki badania wspierajg
naszym zdaniem oczekiwania na szybki wzrost konsumpcji.

Silna poprawa sytuacji na rynku pracy

= Dane o przeciethym zatrudnieniu i ptacach w sektorze
przedsiebiorstw za maj okazaty sie pozytywng niespodzianka.
Podczas gdy rynek oczekiwat silnego wzrostu zatrudnienia o
2,9% rlr, w rzeczywisto$ci popyt na prace w firmach zwiekszyt
sie az 0 3,1% r/r, co jest najlepszym wynikiem w historii.

= O ile przecietne ptace mialy wedtug oczekiwan rynku (i naszych
wzrosng¢) o ok. 4,5% r/r, faktycznie zwiekszyly sie o 5,2% rir
(wobec $redniego wzrostu o 4,4% r/r w okresie styczen-kwiecien).

= W rezultacie rekordowo szybkiego wzrostu zatrudnienia oraz
solidnego wzrostu przecietnego wynagrodzenia fundusz ptac w
sektorze przedsigbiorstw wzrést w maju nominalnie o 8,4% r/r i
realnie 0 7,6% r/r.

= Imponujgco prezentujg sie dane o bezrobociu. Stopa bezrobocia
rejestrowanego spadta w maju do 16,5% z 17,2% w kwietniu i
18,2% rok wczesniej. Byt to najsilniejszy spadek bezrobocia od
1998 roku, czyli okresu kulminacji poprzedniego boomu w
gospodarce. Badanie Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci za | kw.
br. rowniez pokazato znaczny spadek stopy bezrobocia do 16%,
czyli najnizszego poziomu od przetomu 1999/2000. Dane
pokazujg wyraznie, ze warunki na rynku pracy mocno sie
poprawiajg i trend ten szybko sie nie zakonczy. Bedzie to wazny
czynnik stymulujacy dalszy wzrost konsumpcji prywatne;.

= Powstaje jednak pytanie, czy skala poprawa sytuacji na rynku
pracy nie spowoduje wzrostu presji inflacyjnej. Niepokojagcym
sygnatem jest spadek aktywnosci zawodowej w | kw. br. Jesli
tendencja ta okaze sie trwata, to w potaczeniu z szybkim
wzrostem zatrudnienia, na rynku pracy moze zacza¢ dochodzi¢
do napie¢ o charakterze proinflacyjnym. Szczegodlnie jesli
wezmiemy pod uwage stosunkowo wysoki poziom NAIRU (stopy
bezrobocia nie powodujacej przyspieszenia inflacji) w Polsce.

Solidny wzrost podazy pienigdza

= Statystyki pieniezne za maj pokazaty, ze podaz pienigdza M3
zwiekszyta sie 0 2,3% m/m i 10,1% r/r, (rynek oczekiwat wzrostu o
8,8% r/r). Nastgpit bardzo silny przyrost depozytéw firm
(6,6% m/m i 23,7% r/r) do poziomu prawie 104 mid zt. Tymczasem
depozyty gospodarstw domowych prawie nie ulegty zmianie w
ciggu miesigca i wzrosty o zaledwie 3% w ujeciu rocznym.

= Kredyty ogdtem zwigkszylty sie 0 2,2% m/m i 12,4% r/r wobec
wzrostu o 12,2% r/r w kwietniu. Popyt na kredyty jest nadal
napedzany przez gospodarstwa domowe (wzrost o 20,5% r/r), a
dynamika kredytéw dla firm pokazuje bardzo nie$miate oznaki
poprawy (wzrost 0 4,3% r/r po wzroscie o 3,6% r/r w kwietniu).

= Dane potwierdzity wczesniejsze tendencje i sg spdjne z
kontynuacjg silnej ekspansji gospodarczej z jednej strony oraz
brakiem obaw o silng presje inflacyjng z drugiej strony.
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CPIl i PPI nieco w gore, ale nadal bez oznak presji popytowej
= Ceny konsumpcyjne w maju zwigkszyty sie 0 0,5% m/m i 0,9%
r/r. Przyczyna przyspieszenia inflacji z 0,7% r/r w kwietniu byty
dwa czynniki: ceny zywnosci, ktére wzrosty o 1,3% m/m (co
spowodowato zmiane rocznej dynamiki z —0,6% do —0,2%) oraz
ceny transportu, ktére zwiekszyly sie o 1,5% m/m (roczna
dynamika podskoczyta do 3,1% r/r z 1,8% r/r w poprzednim
miesigcu).

= Ceny innych kategorii dobr i ustug byly zasadniczo stabilne, nie
pokazujac zadnych oznak presiji inflacyjnej. Byly one nawet nieco
nizsze niz przewidywalismy i inflacja netto (CPl po wytaczeniu
cen zywnosci i paliw) w maju delikatnie spadfa (patrz nizej).

= W sumie dane potwierdzity, ze $rednioterminowe perspektywy
inflacji pozostajg korzystne. Przewidujemy, ze w czerwcu inflacja
CPI nieznacznie wzrosnie do 1% r/r. Pdzniej powinna nieco
spas¢ i w okresie lipiec-pazdziernik roczne tempo wzrostu cen
nie powinno przekracza¢ 1%, po czym ponownie zwigkszy sie
pod koniec roku, osiagajac w grudniu nieco ponad 1,5% r/r.

= Dynamika PPl w maju wzrosta do 2,3% r/r z 1,7% w kwietniu,
jednak bylo to spowodowane gtéwnie wyzszymi cenami w
gornictwie (wzrost o 21,7% r/r) i w sektorze energetycznym
(7,6% r/r), podczas gdy ceny w przetwérstwie przemystowym
pozostaty w stagnacji (wzrost zaledwie 0,2% r/r).

= Jesli potgczymy to z faktem, ze fundamentalna presja na ceny
widoczna w innych wskaznikach inflacji jest niewielka (CPI ro$nie
tylko za sprawg podwyzek cen zywnosci i paliw, a inflacja netto
jest stabilna na poziomie ok. 1%), to wyglada na to, ze nawet
przyspieszajaca gospodarka nie powoduje znaczacego
zagrozenia dla celu inflacyjnego na poziomie 2,5%. Chociaz
inflacja bedzie rosta w kolejnych miesigcach i kwartatach, to
powinien to by¢ wzrost stopniowy i umiarkowany.

Inflacja bazowa nisko i stabilnie

= Cztery z pieciu miar inflacji bazowej zanotowaty w maju
nieznaczny wzrost, a jedna delikatnie spadta. Tg ostatnig jest
inflacja netto, ktora obnizyta sie z 1,04% r/r do 0,99% r/r.

= Spadek inflacji netto potwierdza, ze wzrost inflacji CPI byt
spowodowany wzrostem cen zywnosci i paliw, czyli czynnikow
egzogenicznych. Chociaz inne miary inflacji bazowej nieco
wzrosty, to pozostaty one na bardzo niskim poziomie — wszystkie
wynoszg ponizej 1% r/r, a jedna jest w dalszym ciggu ujemna.

= Zachowanie inflacji bazowej pokazuje, ze pomimo trwajacego
od kilku kwartatébw wzmocnienia popytu nadal trudno méwi¢ o
jakichkolwiek oznakach nasilenia presji inflacyjnej. To jeden z
waznych czynnikédw wspierajacych nasz poglad, ze wbrew
oczekiwaniom rynku (odzwierciedlonym np. w notowaniach FRA)
RPP nie zdecyduje sie predko na podwyzki stdp procentowych.

Nadwyzka handlowa, maty deficyt obrotéw biezacych

= Deficyt obrotéw biezacych wyniost w kwietniu 154 min € wobec
459 min deficytu w marcu. Wedtug naszych szacunkoéw, 12-
miesieczny skumulowany deficyt obrotéw biezacych w relacji do
PKB pozostat na poziomie 1,5% zanotowanym po marcu.

= Dynamika obrotéw handlowych spowolnita, lecz zaréwno wzrost
eksportu, jak i importu pozostaty solidne. Liczac w euro, eksport
zwiekszyt sie 0 13% r/r, a import 0 10,4% r/r, co przetozyto sie na
osiggniecie w kwietniu nadwyzki handlowej na poziomie 62 min €.

= W sumie, dane potwierdzity dobrg sytuacje polskiej gospodarki
w zakresie relacji zewnetrznych, w tym wzrostowy trend
eksportu. Trwale dobra sytuacja w bilansie pfatniczym jest
czynnikiem wspierajgcym ziotego i chronigcym go przed
silniejszym ostabieniem obserwowanym ostatnio w przypadku
walut krajow o stabych fundamentach makroekonomicznych.
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Fragmenty komunikatu Rady Polityki Pienigznej z 28 czerwca 2006

W ocenie Rady, bilans czynnikéw ryzyka dla przysztej inflacji moze wskazywa¢ na
wzrost prawdopodobienstwa uksztattowania sig inflacji w horyzoncie oddziatywania
polityki pienieznej na poziomie wyzszym niz oceniano w kwietniowej projekcji oraz
na majowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej. Pelniejsza ocena perspektyw
inflacji bedzie mozliwa w lipcu 2006 r. po opublikowaniu projekcji inflacj.

Niski poziom wszystkich wskaznikéw inflacji bazowej wskazuje na
utrzymywanie sie niskiej presji inflacyjnej.

Od posiedzenia Rady w maju: rzad przyjat projekt ustawy o przekazaniu $rodkow
finansowych publicznym zakladom opieki zdrowotnej na 30-procentowy wzrost
wynagrodzen osob zatrudnionych w tych zakladach, osiggnieto porozumienie w
sprawie wyptat nagréd dla gémikow z zyskéw kopalf, pojawity sie kolejne sygnaty
narastania presji placowej w czesci sektora publicznego. Moze to prowadzi¢ do
dalszego zwigkszania naciskéw na wzrost plac. Niezbednym warunkiem trwatego
przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego, niestwarzajacego ryzyka dla
realizacji celu inflacyjnego jest to, aby ptace nie rosty szybciej niz wydajno$¢ pracy.
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Zrodto: NBP, GUS, Reuters

Wiecej czynnikéw ryzyka, ale podwyzki nie tak szybko

= Czerwiec nie przynidst duzych niespodzianek w polityce
pienieznej. Gtéwne stopy procentowe pozostaty bez zmian, na
najnizszym w historii poziomie (stopa referencyjna 4,0%).

= W komunikacie wydanym po posiedzeniu RPP stwierdzita, ze
,bilans czynnikow ryzyka dla przysztej inflacji moze wskazywaé
na wzrost prawdopodobienstwa uksztattowania sie inflacji w
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej na poziomie
wyzszym niz oceniano w kwietniowej projekcji oraz na
majowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej”.

= Jest to zmiana w poréwnaniu z poprzednim miesigcem, kiedy
to w ocenie RPP bilans ryzyk dla przysztej inflacji nie zmienit
sie znaczaco. Wptynety na to zapewne publikowane ostatnio
dane makroekonomiczne, poniewaz zdaniem Rady wiekszos$é
wskaznikow byla ,znacznie wyzsza od oczekiwan zaréwno
NBP jak i osrodkéw zewnetrznych”.

= Jednak rownoczesnie, w ocenie RPP
wszystkich  wskaznikéw inflacji bazowej
utrzymywanie sie niskiej presji inflacyjne;j”.

= W sumie wydaje sie wiec, ze silniejsza niz oczekiwano
ekspansja gospodarcza bedzie powodem zwiekszonej czujnosci
banku centralnego w najblizszej przysztosci, chociaz pierwsze
podwyzki stép procentowych wciaz wydajg sie dos¢ odlegte.
Trudno na razie wyobrazi¢ sobie decyzje o zaostrzeniu polityki
pienieznej juz w tym roku, w sytuacji gdy biezaca inflacja CPI
oraz — co nawet wazniejsze — inflacja netto pozostaje na bardzo
niskim poziomie w okolicy 1% r/r.

= Niewatpliwie kluczowe dla decyzji RPP beda wyniki projekc;ji
inflacji (kolejne aktualizacje w lipcu i pazdzierniku), ktére wskazg
mozliwg reakcje CPl w $rednim okresie na zmiany w otoczeniu
makroekonomicznym.

LNiski  poziom
wskazuje na

Niskie oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych

= Oprécz niskiej inflacji bazowej, obawy przed wzrostem presji
inflacyjnej tagodza tez nadal niskie oczekiwania inflacyjne
gospodarstw domowych. W czerwcu byly one minimalnie
wyzsze niz miesigc wczesniej, ale wciaz wyraznie ponizej 1%.
= Warto pamieta¢, ze metodologia badan oczekiwan
inflacyjnych gospodarstw domowych sprawia, ze miara ta
Scisle podaza za wskaznikiem obserwowanej inflacji (patrz
wykres), jednak biorac pod uwage strukture odpowiedzi
ankietowych réwniez nie wida¢ niepokojgcych tendencji.

= Réwnoczesnie, bank centralny zwrécit uwage na nieco inng
sytuacje w przypadku oczekiwan przedsiebiorcow — wg badan
koniunktury GUS od poczatku 2006 r. nastepuje stopniowy
wzrost przewidywanych cen produkcji. Moze to sugerowac, ze
firmy moga by¢ z czasem bardziej sktonne do podwyzek.

Wzrost kredytow nie budzi obaw banku centralnego

= Opublikowany pod koniec czerwca przez NBP coroczny
Raport o stabilnosci systemu finansowego potwierdzit gtéwne
wnioski z analizy sytuacji na rynku kredytow przeprowadzonej
przez nas miesiac temu.

= Wg raportu ,0obecnie obserwowane w Polsce tempo wzrostu
kredytow samo w sobie nie stanowi bezposredniego zagrozenia
dla stabilnosci systemu finansowego”, na co wskazujg doswiad-
czenia innych krajow UE, w ktérych wystepowato w przesziosci
wysokie tempo wzrostu kredytdw, jak tez fakt, ze wydatki na
obstuge zadluzenia w relacji do dochodéw gospodarstw
domowych w Polsce sg nadal znacznie nizsze niz w UE-15.

= Zaostrzenie kryteriéw udzielania kredytéw walutowych od 1 lipca
dodatkowo zmniejszy ryzyko zwigzane z gwattownym wzrostem
tego rodzaju zadtuzenia gospodarstw domowych.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Leszek Balcerowicz, prezes NBP

konferencja prasowa RPP, 28 czerwca

Zdaniem ekspertéw NBP w zatozeniach makroekonomicznych do
przysztorocznego budzetu nastepuje wzrost fiskalizmu juz przy jego
wysokim poziomie, a nalezy go zmniejszac, a nie korzysta¢ z bardzo
dobrej koniunktury prowadzac do jego wzrostu. Proponowany ksztatt
zatozen makroekonomicznych jest niekorzystny.

Krzysztof Rybinski, wiceprezes NBP

PAP, 6 lipca

W najblizszych dwdch latach uzyskanie poprawy w finansach
publicznych bedzie trudniejsze, niz to jest obecnie. Obecnie gospodarka
rosnie w dobrym tempie, struktura wzrostu sprzyja dochodom
budzetowym. Sytuacja dochodowa jest zatem bardzo dobra, ale na
horyzoncie rysujq sie ryzyka dla globalnego wzrostu w perspektywie 2-3
lat. [...] Wiec jezeli my nie wykorzystujemy obecnego szybkiego wzrostu i
wysokich dochodéw do obnizenia deficytu, to jak przyjdzie spowolnienie
globalnego wzrostu, to wtedy bedzie jeszcze trudnie;j.

Opinia Rady Polityki Pienieznej nt. projektu budzetu na przyszty rok
zostanie opracowana na jesieni, dopiero po zlozeniu przez rzad
gotowego dokumentu w parlamencie. Juz teraz pojawiajg sie jednak
wstepne komentarze przedstawicieli banku centralnego na temat
przygotowywanych zatozeh budzetowych. Z wypowiedzi tych wynika,
ze bank centralny niezbyt przychylnym okiem patrzy w szczegdlnosci
na wysoki wzrost wydatkébw zatozony wstepnie przez rzad i
Ministerstwo Finansow, zwracajac — catkiem stusznie zresztg — uwage,
ze utrzymanie nominalnego poziomu deficytu budzetowego w okresie
niezwykle sprzyjajacej koniunktury gospodarczej i szybkiego wzrostu
dochodéw budzetowych nie jest szczegdlnie ambitnym osiagnieciem
ekipy rzadzacej. Oznacza to bowiem zmarnowanie wyjgtkowo
korzystnych okolicznosci, ktére mozna by bylo wykorzysta¢ do
ograniczenia nieréwnowagi fiskalnej nawet niekoniecznie decydujac
sie na niepopularne ciecia wydatkéw, ale po prostu poprzez
ograniczenie ich tempa wzrostu o kilka punktéw procentowych ponizej
wzrostu dochodoéw. Sytuacja ta powoduje, ze polskie finanse publiczne
pozostang w najblizszych latach bardzo wrazliwe na ryzyko
spowolnienia gospodarczego.

Ostatnie dane BAEL sg optymistyczne z punktu widzenia zatrudnienia,
ale pesymistyczne dla aktywnosci zawodowej. Aktywnos¢ rosnie
powoli i jezeli bedzie to potegowane, bedzie wplywalo na presje
inflacyjna. Do konca roku inflacja powinna utrzymaé sie zgodnie z
projekcja, w czwartym kwartale bedzie w okolicach dolnego przedziatu
pasma celu. Istniejg zagrozenia ze strony rynku pracy, cho¢ nie
wiadomo czy pojawig sie w tym roku w takim stopniu, ktéry moze
podwyzszy¢ te Sciezke. Nawet jezeli negatywne tendencje sie
utrzymaja, to nie bedzie tu eksplozji inflacji. Oczywiscie jest wiele
innych znakéw zapytania dotyczacych inflacji, jak kurs walutowy,
zbiory czy zmiany regulacyjne majace wpltyw na wskaznik CPI.

Wedtug wiceprezesa NBP chociaz ostatnie tendencje na rynku pracy
stwarzajg pewne ryzyko dla inflacji w Srednim okresie, to jednak nie ma
znaczacedo zagrozenia mocnym przyspieszeniem inflacji. Jest to
zgodne z naszym punktem widzenia, w zwigzku z czym
podtrzymujemy nasz scenariusz stop procentowych bez zmian
przynajmniej do konca tego roku. Nadal otwartym pytaniem pozostaje
czy taka opinie podziela wiekszos¢ czionkéow RPP. Z tego punktu
widzenia najbardziej interesujace dla rynku finansowego bytyby
obecnie nowe wypowiedzi Andrzeja Stawinskiego czy Andrzeja
Wojtyny.

Dariusz Filar, cztonek RPP

PAP, 30 czerwca

Obecny poziom gtéwnej stopy NBP wydaje sie zblizony do stopy
gwarantujacej stabilizacje inflacji i mozna oczekiwaé, ze ewentualna
perspektywa ucieczki inflacji ponad cel nie bedzie bardzo znaczna.
Dlatego raczej bylyby to kroki 25 punktowe. W tym procesie
odnajdywania stopy naturalnej dla Polski jesteSmy w ostatnich kilku
kwartatach gdzies blisko jej odpowiedniego poziomu.

Przyszta Sciezka inflacji nie musi podnies¢ sie w catym horyzoncie
projekcji. Moze zmieni¢ sie ksztatt Sciezki, a to bedziemy wiedzieli w
lipcu. Jezeli projekcja lipcowa lub listopadowa pokaze, ze istnieje
niebezpieczenstwo dla ustabilizowania inflacji na poziomie zblizonym
do 2,5 proc. w perspektywie oddziatywania polityki monetarnej, to jej
dostosowanie bedzie konieczne. Chcieliby$my, zeby po zakonczeniu
procesu dojscia do poziomu 2,5 proc., inflacja utrzymata sie jak
najblizszej tego celu, czyli na poziomie 2,4-2,6 proc., ale nie wiece;.

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonkini RPP
Radio PiN, 29 czerwca

Ciagle jeszcze to, co w gospodarce sie dzieje jest nadzwyczaj
pozytywne, ale nie niesie ze sobg bezposredniego zagrozenia tym, ze
inflacja wzrosnie, bo wzro$nie, ale wzrosnie w granicach ktéry
przewiduje nasz cel, czyli przypuszczamy, ze dojdzie do poziomu 2,5%
moze troche wczesniej niz zakfadaliSmy, jeszcze w Kkwietniu.
Podejrzewamy, ze to moze by¢ kwartat, dwa kwartaty wczesniej. To
nie jest zagrozenie, ciggle jeszcze jest ten margines, ta poduszka
mozliwosci wzrostu inflacji w ramach celu, a gospodarka dobrze sie
rozwija i nie chcielibySmy jej w tym przeszkadza¢. My jesteSmy w
bardzo dobrej sytuacji [...]. Nie musimy jeszcze dokonywaé, tych
zacie$nien, co do ktérych inni sg zmuszani robi¢. Prawdopodobnie
bedziemy musieli podejmowac takie decyzje na przestrzeni najblizszych
kilku kwartatéw. [...] chcielibySmy unikng¢ za wszelkg cene tego, aby
podniesienie stép bylo gwattowne.

[Pyt.:] Jezeli wysnuje taka teze, ze od 2007 roku matymi kroczkami,
czyli po 25 punktéw bazowych, to bede sie bardzo mylit?

[Odp.:] Nie, to bedzie pan optymistyczny w patrzeniu na rzeczywistosc.
[Pyt.:] Pesymistyczny to jest 2006 rok, i o 50 punktéw bazowych?
[Odp.:] To nazwatabym skrajnym pesymizmem.

Po ostatnim posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej wypowiedzi jej
cztonkéw w mediach byly jak do tej pory wyjatkowo skape. W zasadzie
mieliSmy okazje zapoznac sie jak dotad wytacznie z punktem widzenia
cztonkéw reprezentujacych jastrzebig” grupe pogladéw. Dwoje
przedstawicieli Rady zasygnalizowato, ze ewentualnie moze pojawic¢
sie potrzeba podwyzki stép procentowych w przysztosci, jednak — co
wazne — ich przekonanie co do nieuchronnosci takich decyzji nie byto
w naszej ocenie szczegdlnie silne. O ile Halina Wasilewska-Trenkner
oczekuje, ze nowa projekcja inflacji pokaze szybszy powrét inflacji do
celu (prawdopodobnie o jeden-dwa kwartaty), co moze jej zdaniem
uzasadnia¢ konieczno$¢ zaostrzenia polityki pienieznej, to Dariusz
Filar wyraznie uzaleznit potrzebe podwyzek od zagrozenia dla
stabilizacji inflacji na poziomie 2,5%. Oznacza to, ze warunkiem
koniecznym dla podwyzki stop bytby nie tyle powr6t prognozowanej
inflacji do celu, co powazne zagrozenie, ze po osiggnieciu 2,5%
inflacja bedzie dalej rosta. Na razie Filar nie uwaza, aby zagrozenie to
byto istotne, poniewaz w jego opinii przyszta $ciezka inflacji nie musi
podnie$¢ sie w catym horyzoncie projekcji, ale moze zmieni¢ sie jej
ksztalt. Zdaniem Filara stabilizacja inflacji na poziomie celu powinna
oznacza¢ utrzymywanie jej mozliwie blisko poziomu 2,5%, czyli w
przedziale 2,4-2,6%, nie wiecej. Oznaczatoby to mniejsza tolerancje
dla wybicia inflacji powyzej niz ponizej celu, tym bardziej, ze ponizej
nie tylko celu, ale i dopuszczalnych odchylen wokét celu inflacja
znajduje sie od dtuzszego czasu. Nie wiadomo jednak, czy ten poglad
Filara jest podzielany przez wigkszos¢ czionkéw Rady.

Warto zauwazy¢, ze nawet w wypowiedziach Haliny Wasilewskiej-
Trenkner pojawia sie opinia, ze jak na razie presja inflacyjna nie jest
szczegOlnie silna, a RPP nie chciataby swojg politykg ,przeszkadza¢”
w szybkim tempie rozwoju gospodarki, dopoki zagrozenie mocnym
wzrostem inflacji nie stanie sie naprawde realne. Przedstawicielka RPP
jest rowniez zdania, ze ewentualne podwyzki stép beda raczej
dokonywane stopniowo, matymi krokami, a mocna podwyzka o 50 pb
pod koniec tego roku, ktéra de facto jest wyceniana przez rynek stop
procentowych, mogtaby mie¢ miejsce jedynie w skrajnie
pesymistycznym scenariuszu.
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Zalozenia makroekonomiczne do budzetu 2007

2006 2007
PKB (% rir) 4,6 4,6
Popyt krajowy, % 4,7 4,9
Spozycie ogotem, % 3,8 3,7
- spozycie indywidualne, % 41 3,7
Akumulacja brutto, % 8,1 9,6
- naktady na srodki trwate, % 8,5 10,0
Stopa bezrobocia (%, koniec roku) 15,9 14,4
Inflacja (%, $rednioroczna) 0,8 1,9
Stopa referencyjna (%, koniec roku) 4,0 4,0
EURPLN 3,90 3,90
USDPLN 3,14 3,10
Parametry budzetowe
2006 2007
Dochody ogétem (mid zt) 195,282 213,140
- dochody podatkowe (mid zt) 172,199 192,628
w tym dochody z PIT (mld zt) 27,300 30,380
- dochody niepodatkowe (mid zt) 20,800 20,413
Wydatki (mld zt) 225,829 243,140
Deficyt (mld zt) 30,547 30,000
Deficyt (% PKB) 3,0 2,7

Dtug publiczny i deficyt budzetowy (%PKB)
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Zrédto: GUS, Ministerstwo Finanséw

Zatozenia makro bez wiekszych zastrzezen

= Zatozenia makroekonomiczne do budzetu na 2007 rok
wydajg sie dosé konserwatywne jesli chodzi o prognoze tempa
wzrostu gospodarczego.

= Naszym zdaniem jest szansa na nieco szybsze tempo
wzrostu popytu krajowego i mniejsza negatywna kontrybucje
eksportu netto zaréwno w 2006 jaki w 2007 roku.

= Prognozy inflacji i stép procentowych, jak roéwniez kursu
ztotego wobec euro sg zgodne z naszymi oczekiwaniami.
Prognozujemy nizszy kurs ziotego do dolara ze wzgledu na
zatozenie wyzszego kursu EURUSD.

= Réwniez jesli chodzi o zatozenia dotyczace oficjalnych stop
procentowych za granicg (5,5% w USA i 3,5% w strefie euro),
Ministerstwo Finansow jest mniej wiecej zgodne z naszymi
proanozami.

Wysoki wzrost dochodéw i wydatkow

= Cho¢ nalezatoby wykorzysta¢ szybki wzrost gospodarczy do
obnizenia deficytu fiskalnego, rzad ustalit deficyt na 30 mid zt.

= Planowany poziom dochodéw budzetowych nalezy odebraé
jako dosé ambitny, poniewaz ministerstwo liczy na wzrost
dochodow ogdtem o ponad 9% i o prawie 12% jesli chodzi o
wplywy podatkowe. Co prawda w tym roku dochody moga
przekroczy¢ zaktadany poziom, ale réznica nie bedzie zbyt
duza i nie bedzie dotyczy¢ to dochodéw podatkowych.

= Wydaje sie, ze wyzsze dochody byly potrzebne rzadowi, aby
wiecej wydaé, poniewaz zaplanowany wzrost wydatkow wynosi
niemal 8% (prawie 6% realnie). | nie wiadomo do konca, czy
uwzglednia to dodatkowe wydatki w stuzbie zdrowia. Pozostaje
tez pytanie co sie stanie z projektem budzetu po zmianie
premiera. Pierwsze wypowiedzi sugeruia, ze nic.

W pierwszym kwartale diug publiczny w goére

= Okres dobrej koniunktury powinien zostaé wykorzystany
przez rzad jako okazja do redukcji dtugu publicznego.
Tymczasem, mamy do czynienia z sytuacjg odwrotng.

= W | kw. br. dlug publiczny Polski wzrdst o0 5,1% do 491,8 mid.
Chociaz pierwszy kwartat jest typowym okresem wzrostu dtugu,
to tym razem ten wzrost byt silniejszy niz zazwyczaj.

= Pomimo wysokiego wzrostu gospodarczego relacja diugu do
PKB wzrosta w | kw. do 49,5% z 47,7% w grudniu 2005 r.,
osiggajac najwyzszy poziom od Il kwartatu 2004 r.

= Pomimo wzrostu diugu publicznego w ujeciu nominalnym,
wydaje sie, ze jego relacja do PKB powinna utrzymywac sie w
okolicach 50%, przynajmniej do momentu spowolnienia
gospodarczego, na ktoére projekt budzetu na 2007 rok nie
przygotowuje finanséw publicznych.

W potowie roku tylko 60% deficytu

= Dane o realizacji budzetu po pierwszych pieciu miesigcach
tego roku wskazaty, ze deficyt budzetowy osiagnat 47,8%
planu rocznego. Dobre dane budzetowe w maju podobnie jak w
poprzednich miesigcach byly efektem wyzszego wzrostu
przychoddéw wynikajacego z silniejszego od oczekiwan wzrostu
gospodarczego. Jednoczesnie wydatki budzetowe pozostajg
pod kontrola.

= W rezultacie, wydaje sie ze tegoroczny budzet nie jest
zagrozony (jest nawet szansa na mniejszy niz planowano
deficyt) pomimo ambitnych zatozen odnosnie przychodow.
Potwierdzone to zostato w wypowiedziach na temat
czerwcowej realizacji deficytu rzedu 60% (szczegdly na
nastepnej stronie). Bezproblemowe wykonanie budzetu jest w
pewnym stopniu wsparciem dla krajowego rynku finansowego.
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykéw

Komentarz

Kazimierz Marcinkiewicz, premier

PAP, 3 lipca

Minister finansow musi byé poza wszelkimi podejrzeniami. Musi
zajmowaC sie wylgcznie finansami panstwa w tym rynkami
finansowymi. Nie wyobrazam sobie, zeby osoba, wobec ktérej toczy
sie jakikolwiek proces, w tym lustracyjny mogta zajmowac stanowisko
ministra finanséw.

Po koniec czerwca Zyta Gilowska zostata zdymisjonowana przez
Kazimierza Marcinkiewicza w wyniku zarzutéw o nieprawdziwym
o$wiadczeniu lustracyjnym. Co prawda premier kilka dni pdzniej
zapraszat Gilowska z powrotem do rzadu, jednak nie wchodzi sie dwa
razy do tej samej rzeki. Po chwilowej wyprzedazy nastgpito umocnienie
na polskim rynku. W zaistniatej sytuacji gwarantem ,rozsadnej polityki
gospodarczej” pozostawat dla rynku premier. Przynajmniej do czasu
jego dymisiji.

Jarostaw Kaczynski, kandydat na premiera

PAP, 9 lipca
Stanistaw Kluza bedzie znakomitym kontynuatorem polityki pani Zyty
Gilowskiej. Kierunek na gteboka reforme, naprawe finanséw

publicznych bedzie podtrzymany i w sposéb energiczny i kompetentny
wprowadzany w zycie. Zdecydowanie bedzie to linia kontynuacji w
najwazniejszych obszarach, ktére naszkicowata pani premier Zyta
Gilowska. Otéz dotyczy to w szczegdlnosci reformy finanséw
publicznych, nastepnie reformy podatkowej. Takze nie bez znaczenia
sg kwestie zwigzane funkcjonowaniem rynkéw finansowych. Niemniej
te wszystkie elementy skiadajg sie w pewng catosé, ktéra ma za
zadanie  gwarantowa¢  stabilnosc, bezpieczenstwo  rynkéw
finansowych, jak i z drugiej strony ma to w szczegdlnosci sprzyjac
koniunkturze gospodarczej w Polsce, wzrostowi gospodarczemu, a co
za tym idzie polityce rzadu w zmniejszaniu bezrobocia, ktéra jest
obecnie realizowana.

Sprawa wicepremiera jest otwarta, mozna powiedzie¢ na dwa
sposoby. Ja ciagle czekam na rozwigzanie problemu pani profesor
Gilowskiej. Jesli ten problem, w co gteboko wierze, zostanie
rozwigzany, to pani premier do rzadu powrdci, jesli bedzie chciata.
Stanistaw Kluza, kandydat na ministra finansow

PAP, 9 lipca

Nigdy w historii sytuacja polityczna nie byta gtéwnym determinantem
dla zachowania rynkéw finansowych. Oczekuje, ze sytuacja na
rynkach finansowych bedzie bardzo stabilna, zaréwno jesli chodzi o
rynek kapitatowy, jak i pieniezny. Dzisiaj nie ma zadnego zagrozenia
jesli chodzi o sytuacje na rynkach finansowych. Po pierwsze zwré¢my
uwage na bardzo dobrg sytuacje makroekonomiczng, po drugie
pamigtajmy, ze nigdy scenariusz polityczny w dtuzszym okresie nie
przewaza nad kalkulacjg tego, co w jest gospodarce

Stanistaw Kluza, wiceminister finansow
PAP, 3 lipca

Efekty statystyczne pozwalatyby prognozowa¢ inflacje na poziomie 1-
1,1 proc., natomiast nasze szacunki sugerujg, ze moze to by¢ 0,9% r/r
(-0,2% m/m) proc. i mielibySmy do czynienia z lepszym przebiegiem
proceséw cenowych niz wynikatoby z koniunktury gospodarczej. W
szczegodlnosci zauwazamy, ze spadly od 4 do 5 proc. ceny warzyw.
Réwniez tansze jest mieso wieprzowe i wotowe. Dréb nieco wzrést, ale
jest to efekt odreagowania. Spodziewamy sie réwniez lekkich spadkéw
cen nabiatu oraz wzrostu cen produktéw maczno-zbozowych. W
konsekwencji szacujemy, ze w czerwcu ceny w grupie zywnosc¢ i
napoje bezalkoholowe moga byé ok. 1 proc. nizsze w maju. Z kolei
ceny alkoholu i tytoniu moga wzrosna¢ o okoto 0,5 pkt proc.
Spodziewamy sie, w lipcu i w sierpniu, utrzymania inflacji na poziomie
okoto 1 proc. We wrzes$niu powinna ona spas¢ do okoto 0,7 proc. W IV
kwartale inflacja bedzie lekko rosta, ale nie stwarza to zagrozenia, jesli
chodzi o realizacje celu inflacyjnego. (...) W grudniu moze by¢ zblizona
do 1,4 proc. wedtug naszych obecnych szacunkow.

Elzbieta Suchocka-Roguska, wiceminister finansow
PAP, 29 czerwca

Liczymy na to, ze deficyt po czerwcu wyniesie 59-60 proc. rocznego
planu. Prognoza jest sporzadzona przy zatozeniu, ze w czerwcu nie
nastgpi wptata zysku NBP za 2005 rok. Wydatki sa mniejsze, niz
prognozowali$my. Wystgpito tu pewne przesuniecie. Spodziewamy sie
wzrostu wydatkéw w kolejnych miesigcach. (...) Dochody sg
realizowane zgodnie z planem. Nie ma jeszcze petnych danych na ten
temat po czerwcu tego roku. ZaktadaliSmy (w harmonogramie), ze
wyniosg one po czerwcu 93,7 mid zt. Z naszych niepetnych danych
wynika, ze bedzie to okoto 92,5 mid zt. Przy takiej skali ta réznica
miesci sie w granicach btedu statystycznego.

Okazato sie jednak, ze nawet zmiana na stanowisku premiera nie
wywotuje przesadnie gwattownych reakcji na rynkach finansowych. Co
prawda ztoty zblizyt sie w stosunku do euro do poziomu 4,10 (w piatek
przed dymisjg byto 4,02), jednak ostabienie to zostato wykorzystane do
zakupow polskiej waluty po tym jak zaréwno kandydaci na nowego
premiera i nowego ministra finanséw zapewnili o kontynuacji polityki
makroekonomicznej. Z punktu widzenia rynku najwazniejsze byto, ze
kandydatura na stanowisko ministra finanséw pojawita sie szybko (w
trakcie weekendu), a nowy minister obiecat trzymac sie rzgadowej
Lkotwicy budzetowej” (deficyt na poziomie 30 mid zt) przy poparciu w
tym wzgledzie Jarostawa Kaczynskiego. W krétkim terminie daje to
powdd do stabilizacji na rynkach finansowych, ale oczywiscie dalszy
rozwoj wypadkéw bedzie zalezat raczej od czynéw a nie od stéw.

Przed objeciem stanowiska wiceministra finansow, Kluza byt gtownym
ekonomistag w Banku Gospodarki Zywnosciowej oraz wyktadowca na
SGH, specjalistq w zakresie statystyki, demografii i makroekonomii.
Kluza jako wiceminister brat czynny udziat w pracach nad
planowaniem budzetu 2007 i nie widzi on potrzeby zmian
przysztforocznych zatozen budzetowych, wiec wyglada na to, ze
bedziemy mieli do czynienia z kontynuacja linii polityki przyjetej przez
Gilowska. Istniejg pewne obawy, ze nowy minister nie dysponuje
zapleczem politycznym i moze byé dla niego trudne odparcie presji
politycznej ze strony partnerow koalicyjnych rzgdzacej partii, ktérzy
moggq domagac¢ sie wzrostu wydatkéw socjalnych. Jednak trudno
uznaé, aby Gilowska miata znacznie silniejsze poparcie ws$réd
politykéw PiS i ich koalicjantow (nie méwigc juz o Wojciechowskim).
Pozostaje pytanie o przysztoS¢ zmiany ustawy o finansach
publicznych, ktéra byta proponowana przez Gilowska, a miata
przynies¢ ok. 8-9 mld zt oszczednosci w ciggu 2-3 lat. Wedtug
doniesien prasowych bedzie ona prawdopodobnie opdzniona, choé
rzad bedzie nadal starat sie przyjac¢ jg do konca lipca.

Rewizja prognozy inflacji w dot (wczesniej ministerstwo przewidywato,
ze inflacja w czerwcu moze wzrosng¢ do 1,0-1,1% r/r) wptyneta
pozytywnie na rynek papierow skarbowych. Nie jest to zaskakujace
biorac pod uwage wysokg trafno$¢ prognoz resortu finanséw w
ostatnich miesigcach. Biorac pod uwage informacje (m.in. te z
ministerstwa) dotyczace korzystnych perspektyw cen na rynku
zywnosci przewidujemy, ze wzrost CPl w czerwcu wyniést 1,0% r/r.
Nasza prognoza inflacji na kolejne miesiace jest mniej wigcej zgodna z
zatozeniami ministerstwa. Szacujemy, ze inflacja spadnie ponownie
ponizej 1% r/r w okresie lipiec-pazdziernik, po czym wzro$nie do ok.
1,5% na koniec roku.

Warto réwniez zauwazyé, ze resort finanséw podwyzszyt prognoze
wzrostu PKB na ten rok do 4,7-4,8% z wczes$niejszego poziomu 4,6%.
Wcigz wydaje nam sig, z moze to by¢ jeszcze wiecej. Na drugi kwartat
ministerstwo przewiduje, podobnie jak my, wzrost PKB o ok. 5%.
Zdaniem Kluzy gtéwng sita napedowg wzrostu bedzie silny popyt
krajowy i wysoki wzrost produkcji przemystowej, ktéry wg jego
prognozy powinien w kolejnych miesigcach wynosic ok. 10% r/r.

Wypowiedz wiceminister sugeruje, ze wynik bedzie znacznie lepszy niz
wczesniejsze przewidywania resortu finanséw, ktére wskazywaty na
wykonanie prawie 67% planu po czerwcu. Co wiecej, szacunek zostat
zrobiony przy zatozeniu, ze ptatnos¢ zysku NBP zostanie dokonana
dopiero w lipcu, wiec wyniki czerwcowe nie sg zanizone przez ten duzy
transfer. Z drugiej strony, bedzie to wynik przesuniecia na pdzniej
czesci wydatkow. Tymczasem dochody budzetu rosng zgodnie z
zatozeniami, chociaz ich struktura moze by¢ nieco inna niz pierwotnie
zaktadano - wedtug raportu analitycznego Ministerstwa Finansow
nizsze niz zaplanowano dochody podatkowe z VAT i CIT zostang w
tym roku zrekompensowane m.in. wyzszymi wptywami z PIT,
wyzszymi dywidendami i lepszymi wynikami jednostek budzetowych.
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Korekta po czerwcowej wyprzedazy

= W czerwcu inwestorzy kontynuowali wyprzedaz na rynkach
wschodzacych, na co wptyw miaty oczekiwania odnos$nie stop w
USA oraz negatywne sygnaly z gospodarek wschodzacych i
regionu (rozczarowujgcy pakiet reform na Wegrzech, wynik
wyboréw na Stowacji). Dodatkowym powodem ostabienia ziotego
byta tez dymisja Zyty Gilowskiej. Wsparciem okazaly sie
interwencje bankéw centralnych Turcji i Stowacji oraz poprawa
nastawienia do rynkéw wschodzacych po komunikacie Fed.

= Po dymisji premiera Marcinkiewicza, ktéra wywotata w sumie
niewielka reakcje rynku, wazniejszy niz personalia bedzie ksztatt
polityki gospodarczej z ryzykiem zwiekszenia deficytu
budzetowego w obliczu wyboréw samorzgdowych. Z drugiej
strony, czynniki fundamentalne powinny wspiera¢ ztotego i przy
braku znaczacych zmian w nastrojach wobec rynkéw
wschodzgcych oczekujemy stabilizacji kursu ztotego.

Rentownosci nadal wysokie

= Na fali kontynuacji odwrotu od rynkéw wschodzacych, w obliczu
bardzo dobrych danych makro (produkcja, sprzedaz, rynek pracy)
oraz przy ostabieniu na rynkach bazowych rentownosci polskich
papieréw skarbowych poszybowaty w goére i osiagnety szczytowe
wartosci po dymisji Zyty Gilowskiej. Pézniej rynek obligacji zaczat
sie  umacnia¢ przy poprawie nastawienia do rynkéw
wschodzacych, a takze dzieki bardziej ,gotebiemu” komunikatowi
Fed. RPP nie zmienita stép, a w reakcji na komunikat nastapit lekki
wzrost stawek FRA i spadek rentownosci.

= Sadzimy, ze RPP pozostawi stopy procentowe bez zmian, co
najmniej do konca tego roku, gdyz dobre dane makroekonomiczne
beda réwnowazone przez niskg inflacje i umocnienie ztotego pod
koniec roku. Polski rynek obligacji moze sie umacniaé przy
zatozeniu spadku oczekiwan na podwyzki stop w USA oraz
poprawie nastawienia do rynkéw wschodzacych.

Deprecjacja dolara po komunikacie Fed

= Pomimo jastrzebich komentarzy EBC dolar umacniat sie przez
wiekszo$¢ minionego miesigca spadajac ponizej 1,26 przy
spekulacji na szybsze tempo podwyzek stop w USA. Fed
podwyzszyt Fed Funds rate o 25 pb, a komunikat okazat sie
mniej jastrzebi niz oczekiwano, co spowodowato korekte kursu
EURUSD do ponad 1,28. Komunikat EBC byt dosy¢ jastrzebi, co
wsparto euro, a dolar ostabit sie takze po danych z rynku pracy.

= Malejace oczekiwania, co do dalszych podwyzek stop w USA
bedq dziataty na niekorzys¢ dolara, a wzrost aktywnos$ci w strefie
euro oraz oczekiwania na szybsze tempo zaciesniania polityki
pienieznej przez EBC moga wspiera¢ wspolng walute. Relacje
euro do dolara moze cechowaé duza zmiennos$¢ w zwigzku z
publikacjg kolejnych danych za granicg, a kurs EURUSD zbiegaé
bedzie wg nas do poziomu 1,3 pod koniec roku.

Ostabienie na rynkach bazowych

= W czerwcu nastgpit powrét do trendu spadkowego cen
Treasuries za sprawg zwiekszonych oczekiwan odnosnie tempa
zacies$niania polityki pienieznej Fed (wysoki CPI), a takze
zmniejszonych obaw o wzrost gospodarczy. W strefie euro
obligacje ostabiaty sie m.in. w reakcji na dobre dane makro (PMI).
Po mniej jastrzebim komunikacie Fed oraz gorszych danych z
rynku pracy nastgpito lekkie umocnienie.

= Sgdzimy, ze Fed pozostawi stopy procentowe na obecnym
poziomie do konca roku, natomiast EBC podwyzszy stopy do 3%
do konca lll kw., do 3,5% do konca roku oraz do 3,75% do konca |
kw. 2007. Treasuries moga by¢ wspierane przez publikowane
dane w USA jesli zasygnalizujg spowolnienie gospodarcze,
natomiast ryzykiem dla wyzszych stép bedg gtéwnie dane
inflacyjne w USA oraz dane gospodarcze w strefie euro.
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Notowania ztotego od poczatku 2005 roku % Rentownosci obligacji skarbowych
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——WIBOR 1M ——FRA 1x2 —— WIBOR 3M —— FRA 3x6 —— FRA 6x9
mid PLN Podaz i faczna sprzedaz papierow skarbowych
Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
OFERTA | SPRZEDAZ
Data przetargu 26-tyg. 52-tyg. Suma
08.05.2006 1000/ 1000 1000/ 1000
22.05.2006 1000/ 1000 1000/ 1000
razem maj 2000/2 000 2000/2000
05.06.2006 1000/ 1000 1000/ 1000
19.06.2006 1000/ 1000 1000/ 1000
razem czerwiec - 2000/2000 2000/2000
10.07.2006 1000/ 1000 1000/ 1000
T == =xg8=>32 x=xg8= >3 =x 24.07.2006 1000 - 1200 1000 - 1200
mmboy st mEmobigace 2L oblgae &L obigage 10L razem I'p'e_c* ‘ M 2 009 -2 290 2000-2200
J oblgacie 20L ponostae obligage = laczna sprzedaz —— prognoza podazy * 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* OK0408 2400 2300 | 08.02 Wz0911|120816 1000 | 500 1000|493 | 15.02* DS1110 2880 2880
marzec 01.03* OK0408 2160 2160 | 08.03 WS0922 1500 1500 15.03* PS0511 2160 1880
kwiecien  |05.04* OK0408 4320 4320 |12.04* DS1015 2160 2160 19.04*  PS0511 2400 2400
maj 04.05* OK0808 2160 2160 | 10.05 WZz0911|120816 500 1500 50011500 | 17.05 PS0511 2000 2000
czerwiec 07.06 OKO0808 2100 2100 | 14.06 WzZ0911 120816 1800 | 500 1800|500 | 21.06 PS0511 2000 2000
lipiec 05.07 OKO0808 1800 1800 | 12.07 10L 800 - - - - -
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

y Podstawowe stopy procentowe Mniej jastrzebi Fed, a bardziej EBC
60 = Zgodnie z rynkowymi prognozami Zarzad Rezerwy Federalnej
podwyzszyt gtéwng stope w USA po raz 17 z rzedu o 25 pb do
507 5,25%. Komunikat Fed po posiedzeniu zawierat stwierdzenia o
40 spowolnieniu  wzrostu gospodarczego oraz utrzymywaniu
' oczekiwan inflacyjnych pod kontrola, przy wystepowaniu pewnych
30 1 ryzyk dla inflacji i byt w sumie mniej jastrzebi od oczekiwan.
—\_\ ,_,_l‘ Zgodnie z jego trescig dalsze ruchy w polityce pienieznej bedg
2,0 - wcigz zaleze¢ od naptywajgcych danych.
_\—/_/—H = W lipcu Europejski Bank Centralny zdecydowat sie pozostawié¢
107 gtdéwng stope refinansowa w strefie euro na poziomie 2,75%. W
L komunikacie EBC podkreslit, ze stopy sg nadal na niskim
8883 I TR 88RR 8888y poziomie i ze bank zamierza wykazac si¢ wzmozong czujnoscia,
FEFeL2yEETeL 2Ty E 2 aby ryzyka dla stabilnosci cenowej nie zmaterializowaty sie, co
——Fed Funds Rate —— ECB Refinance Rate —— BoE Repo Rate wzmocnito oczekiwania na kolejne podwyzki.
- Inflacja konsumenta Wysoki CPl w USA, bazowe CPI i PPl powyzej prognoz
50 7 = Inflacja CPl w USA wyniosta w maju 0,4% m/m i 4,2% r/r.
45 Bazowy wskaznik inflacji wykluczajgcy ceny zywnosci oraz
40 1 energii wzrost o 0,3% m/m oraz 2,4% r/r, cho¢ analitycy
’ prognozowali wzrost o 0,2% m/m. Amerykanski wskaznik cen
35 producentéw PPl wzrést w maju o 0,2% w poréwnaniu do wzrostu
30 1 0 0,9% w kwietniu i byt ponizej prognoz rynkowych na poziomie
0,4%. Jednak istotniejszy z punktu widzenia Fed wskaznik
251 bazowy wzrdst o 0,3% i byt wyzszy od prognoz analitykow na
2,0 1 poziomie 0,2% i powyzej 0,1% w kwietniu.
154 = Zgodnie z danymi Eurostatu finalny wskaznik inflacji HICP dla
strefy euro wyniést w maju 2,5% i byt zgodny z prognozami
1’0m‘g“g‘é‘é‘é‘;gg B analitykéw. Wstepne dane nt. indeksu HICP dla strefy euro
% 8T e E 2 % 5T e E 2 % ) e E 2 % 5 F pok'aza?y wzrost w czerwcu o 2,4%, czyli ponizej oczekiwan na
— USA ——EMU poziomie 2,5%.
okt Wskazniki aktywnosci w przemysle Wysokie PMI w strefie euro, stabsza aktywnosé¢ w USA
70 7 = Wskaznik ISM dla sektora przetwérczego w Stanach
Zjednoczonych spadt z 54,4 w maju do 53,8 w czerwcu.
651 Komponent zatrudnienia spadt z 52,9 do 48,7, najnizszego
60 poziomu od pazdziernika 2003. ISM dla sektora ustug spadt w
R czerwcu do 57 z 60,1. Indeks zatrudnienia zmniejszyt sie do
55 “\_ | 52 z 58. Indeks cen obnizyt sie do 77,5 z 73,9, ale wciaz

pozostawat na wysokim poziomie

= Wskaznik PMI dla strefy euro wzrést z 57 w maju do 57,7
45 czerwcu (najwyzszy poziom w ciggu szesciu lat). PMI w sektorze
ustug wzrést z 58,7 do 60,7 i pokazat najsilniejszy wzrost
aktywnosci ekonomicznej od czerwca 2000 i narastajgcq presje

50

Z

40

g 88 &3 33 388828 3 8 cenowa. Indeks cen ptaconych podskoczyt z 54,5 do 54,7
% 2 5 g2 % 2 5 g2 % 2 5 g ¥ 2 (najwyzej od listopada 2000). Wskaznik zatrudnienia zwigkszyt
—USA:ISM EMU: PMI sie z 55,0 do 56,6
= Finalne dane o PKB w USA za pierwszy kwartat pokazaty
Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.) wzrost 0 5,6% w poréwnaniu do poprzednich szacunkow na
400 - poziomie 5,3%. Deflator PKB zostat zrewidowany w dét z 3,3%
do 3,1%. Wskaznik cen PCE wzrést o0 2% w | kw. i 0 3% r/r,
300 4 natomiast wskaznik bazowy wzrdst odpowiednio 0 2% i 1,9% r/r.
Dane z rynku pracy potwierdzaja spadkowy trend
200 4 = W Stanach Zjednoczonych zatrudnienie poza rolnictwem
wzrosto w czerwcu o 121 tys. w poréwnaniu do rynkowego
konsensusu na poziomie 185 tys. ze zrewidowanych w gére 92
100 - . . e ; !
tys. (75 tys. przed rewizjg) w poprzednim miesigcu. Srednie
godzinowe wynagrodzenie w USA wzrosto o 0,5% m/m, co byto
00 J R A powyzej prognoz analitykéw na poziomie 0,3%. Stopa bezrobocia
] ‘f‘g = E 2 E = E 2 E = E pozostata na poziomie 4,6%.
-100 = Liczba nowych bezrobotnych wzrosta w poprzednim tygodniu z
309 tys. do 313 tys., a 4-tygodniowa $rednia spadta z 311,5 tys.
-200 - do 305,5 tys.

Zrodto: Reuters, ECB, Federal Reserve
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Lipiec 2006

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
10 lipca 1 12 13 14
POL: Przetarg bonéw POL: Aukcja obligacji 10- POL: Bilans pfatniczy (V) POL: Ceny konsumenta (Vi)
skarbowych letnich USA: Budzet Fed (VI) POL: Podaz pienigdza (VI)
USA: Zapasy hurtowe (V) EMU: Zrewidowany PKB (I kw.) JP: Spotkanie Banku Japonii -
USA: Deficyt handlowy (V) decyzja
USA: Ceny w handlu
zagranicznym (V1)
USA: Sprzedaz detaliczna (VI)
USA: Wstepny Michigan (VII)
17 18 19 20 21
POL: Place i zatrudnienie (Vi) GER: Indeks ZEW (VII) POL: Ceny produkcji (VI) USA: Philadelphia Fed index
EMU: Finalny HICP (VI) USA: PPI (V1) POL: Produkcja przemystowa i | (VI)

EMU: Produkcja przemystu (V1)
USA: Wykorzystanie mocy
produkeyjnych (VI)

USA: Produkcja przemystu (V)

USA: Naptyw kapitatu netto (V)

budowlana (VI)

USA: CPI (VI)

USA: Liczba wydanych
pozwolen na budowe (VI)

USA: Liczba nowych budéw (V1)

24 25 26 27 28
POL: Przetarg bonéw POL: Sprzedaz detaliczna (V) | POL: Spotkanie RPP - decyzja | POL: Aukcja zamiany EMU: Podaz pienigdza M3 (VI)
skarbowych POL: Bezrobocie (Vi) GER: Indeks IFO (V1) USA: Zamdwienia na dobra USA: Bazowy wskaznik PCE (Il
POL: Wskazniki koniunktury | POL: Spotkanie RPP trwate (V1) kw.)
(Vi) USA: Zaufanie konsumentéw USA: Sprzedaz nowych USA: Przedwstepny PKB (Il kw.)
POL: Inflacja bazowa (V) (v doméw (V1) USA: Przedwstepny deflator PKB

USA: Sprzedaz domow (VI) (Ikw.)

USA: Finalny Michigan (VII)

31 1 sierpnia 2 3 4

EMU: Wstepny HICP (VII)
EMU: Wskaznik nastrojow (VII)
USA: Chicago PMI (VII)

EMU: PMI sektor wytworczy (VII)
EMU: Bezrobocie (V1)

USA: Bazowy wskaznik PCE (V1)
USA: ISM sektor wytworczy (VII)

POL: Aukcja obligacji 2-letnich
EMU: PPI (V1)

GB: Spotkanie BoE -

EMU: PMI sektor ustug (VII)
EMU: Sprzedaz detaliczna (V1)
USA: Zamdwienia w przemysle

USA: Zatrudnienie poza
rolnictwem (VII)
USA: Bezrobocie (VII)

W)
USA: ISM sektor ustug (VII)
7 8 9 10 11
POL: Przetarg bonéw USA: Produktywnos¢ pracy (Il POL: Aukcja obligacji 7-letnich | USA: Bilans handlowy (VI) JP: Spotkanie Banku Japonii -
skarbowych kw.) zmiennokuponowych i 12- USA: Budzet Fed (VII) decyzja
USA: Jednostkowe koszty pracy | letnich indeksowanych CPI USA: Ceny w handlu
(I kw.) USA: Zapasy hurtowe (VI) zagranicznym (VII)

USA: Spotkanie Fed - decyzja
W)

USA: Sprzedaz detaliczna (VII)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2006 roku

I Il ] \% \' Vi Vil VIl IX X XI Xl

Posiedzenie RPP 30-31 27-28 2829 2526 30-31 2728 2526  29-30  26-27 24-25 2829 19-20
PKB* - - 2 - 31 30 - - 30 -
Inflacja 16 152 150 14 15 14 14 14 14 16 15 14
Inflacja bazowa 24 230 24 23 23 24 23 22 24 23 22
Ceny producenta 19 17 17 20 19 20 19 18 19 18 20 19
Produkcja przemystowa 19 17 17 20 19 20 19 18 19 18 20 19
Sprzedaz detaliczna 24 23 23 26 24 23 25 - - - - -
Ptace brutto, zatrudnienie 16 15 15 18 17 19 17 16 15 16 16 15
Bezrobocie 24 23 23 26 24 23 25 - - - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* - - 31 - - 30 - - - 2 - -
Bilans ptatniczy 13¢ 13 14 12 17 14 13 11 12 13 - -
Podaz pienigdza 13 14 14 14 12 14 14 14 14 13 - -
Bilans NBP 6 7 7 7 5 7 7 7 7 -

Wskazniki koniunktury 23 23 23 24 23 23 24 23 25 23 23 22

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

Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

MAKROskop Lipiec 2006

cze05 lip05 sie05 wrz05 paz05 lis05 gru05 sty06 Iut06 mar06 kwi06 maj06 cze06 lip 06
Produkcja przemystowa % rlr 6,9 2,6 48 59 7,6 8,5 9,6 9,8 10,2 16,4 57 19,1 8,2 8,2
Sprzedaz detaliczna © %t | 105 50 79 54 75 73 63 86 102 101 132 137 92 126
Stopa bezrobocia % 180 179 177 176 173 173 176 180 180 178 172 165 160 160
Place brutio b ¢ % il 45 32 28 18 64 69 15 36 48 54 40 52 45 58
Zatrudnienie b % il 17 18 20 22 21 25 26 26 24 27 28 30 30 30
Eksport (w euro) ¢ %ot | 159 180 149 129 184 161 200 221 188 264 130 242 197 178
Import (w euro) ¢ % | 128 78 155 110 146 181 168 230 221 222 104 240 212 220
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 80 113 378 107 3 232 467 64 253 106 62 550 200  -400
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 181 247 381 237 317 291 451 497 794 351 154 740 300  -620
Rachunek biezacy ¢ %PKB | 21 A8 A7 A5 A5 A5 A4 A3 45 A5 16 A8 A7 00
Deficyt budzetowy mdPLN | 185 175 185 178 206 -222 286 07 67 90 -100 -146 -180 -195
(narastajgco)
g}‘;ﬁgﬁ;};‘ggfmwy %planue| 648 611 647 623 721 777 1000 23 219 294 328 478 589 638
Inflacja (CP) % il 14 13 16 18 16 10 07 06 07 04 07 09 10 09
Ceny produkgji (PP!) % il 00 00 02 05 09 04 02 03 07 09 17 23 22 22
Podaz pieniadza (M3) %r | 108 104 11 127 87 126 104 104 17 98 96 101 M7 123
Depozyty % 92 94 101 116 63 111 94 102 108 91 86 88 10 113
Kredyty % i 74 88 90 96 44 102 18 123 135 136 122 124 144 149
USDIPLN PN | 334 340 320 320 326 337 325 316 318 323 320 305 317 317
EURIPLN PN | 406 410 405 392 392 397 38 38 379 38 392 390 402 406
Stopa interwencyjna ¢ % 500 475 475 450 450 450 450 450 425 400 400 400 400 400
Stopa lombardowa * % 650 625 625 600 600 600 600 600 575 55 550 55 550 550
WIBOR 3M % 520 466 467 457 450 4Gk 462 449 426 412 414 415 417 415
Rentownosé bonow 52yg. % 509 430 433 415 419 435 438 422 397 387 395 402 420 430
Rentownos¢ obligadji 2L % 514 450 460 422 442 475 464 440 420 410 428 444 475 500
Rentownos¢ obligadji 5L % 525 470 484 451 485 523 504 482 460 459 480 500 533 550
Rentownos¢ obligagii 10L % 524 472 487 457 490 536 514 49 478 478 502 526 554 570

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 Lipiec 2006

2003 2004 2005 2006 Ikw.05 Ilkw.05 Illkw.05 IVkw.05 Ikw.06 IIkw.06 Illkw.06 IV kw.06
PKB mid PLN 842,1 923,2 980,9 1037,2 2287 2382 2410 273,0 2403 2528 2545 289,6
PKB % rlr 38 53 34 5,1 2.2 29 39 43 52 52 48 5,1
Popyt krajowy % rlr 2,7 59 2,2 52 11 0,0 1,9 54 45 5,6 52 54
Spozycie indywidualne % rir 1,9 4,0 2,0 4,6 14 14 23 28 5,1 48 45 4,1
Nakiadybruttona srodd g, 01 63 66 94| 14 40 65 101 74 90 100 100
Produkcja przemystowa % rir 8,4 123 4,0 10,6 0,7 23 45 83 12,1 11,0 9,6 98
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 3,6 71 15 111 -0,4 -3,2 4,1 54 94 12,3 11,9 11,0
Stopa bezrobocia @ % 20,0 19,1 17,6 15,9 19,2 18,0 17,6 17,6 178 16,0 15,7 15,9
Ptace realne brutto ¢ % rir 2,0 08 1,2 43 13 08 11 38 4,0 37 5,6 4,0
Zatrudnienie ¢ % rir -3,5 0,8 1,9 29 1,5 1,7 2,0 24 26 29 3,1 30
Eksport (w euro) ® % tir 9,1 22,3 17,1 18,6 23,2 12,9 15,0 18,0 22,6 189 18,8 14,7
Import (w euro) b % rir 33 19,5 12,6 19,7 17,6 6,0 11,2 16,5 225 18,6 21,0 17,0
Bilans handlowy b min EUR 5077 4552 2182  -3432 -259 633 -599 -691 294 688 -1150  -1300
Rachunek biezacy b min EUR 4108  -8542  -3457 5612 -1043 -500 861 1053 -1338 -1194 -1530 1550
Rachunek biezacy b % PKB 2,1 4,2 -1.4 2,1 34 2,1 -1,5 -14 -1,5 -7 2,0 2,1
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -37,0 41,5 -28,6 -30,5 -12,3 -18,5 -178 28,6 9,0 -18,0 22,5 -30,5
Deficyt budzetowy % PKB 4.4 -4.,5 2,9 2,9 - - -
Inflacja (CPI) % rir 08 35 2,1 08 36 23 1,6 1,1 0,6 0,9 08 1,0
Inflacja (CPI) 2 % tir 17 44 0,7 1,5 34 14 1,8 0,7 04 1,0 0,6 1,5
Ceny produkgji (PPI) % rir 26 7,0 0,7 23 33 0,1 0,2 04 09 22 26 34
Podaz pienigdza (M3) 2 % tir 5,6 8,7 104 11,2 11,0 10,8 12,7 10,4 98 1,7 11,0 11,2
Zobowigzania 2 % rir 37 8,1 9,4 9,5 10,4 9,2 11,6 94 9,1 11,0 9,7 9,5
Naleznosci % rir 8,1 29 118 15,0 4,6 74 9,6 11,8 13,6 144 16,6 15,0
USD/PLN PLN 3,89 3,65 3,23 3,12 3,07 328 3,30 329 3,19 3,14 3,12 3,03
EUR/PLN PLN 4,40 4,53 4,02 3,94 4,03 4,13 4,02 3,91 3,83 3,95 4,03 397
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 4,21 6,44 5,49 4,63 4,59 4,29 4,15 4,18 4,20
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 5,33 6,50 4,92 4,18 5,91 5,21 4,26 4,31 4,02 4,06 4,30 4,30
Rentownos¢ obligacji 2L % 5,38 6,89 5,04 4,69 5,83 527 4,44 4,60 4,23 4,49 5,00 5,00
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,61 7,02 5,25 5,18 5,89 5,38 4,68 5,04 4,67 5,04 5,50 5,50
Rentownos¢ obligacji 10L % 577 6,84 5,24 5,38 5,76 5,37 472 513 4,83 527 5,70 5,70

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 10.07.2006 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



