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Koniec wakacji

= Wakacyjna skala umocnienia ztotego zaskoczyla nas i sredni kurs zlotego
do euro w trzecim kwartale bedzie prawdopodobnie nizszy niz prognozowany
przez nas (nieco powyzej 4,0). Jednoczesnie utrzymujemy prognoze kursu
EURPLN na koniec roku na poziomie 3,90. Gtéwnym powodem spadku kursu
ponizej 3,90 byty oczekiwania rynku odnosnie przerwy w podwyzkach stép
procentowych w Stanach Zjednoczonych, co spowodowato znaczny naptyw kapitatu
na tzw. rynki wschodzace. Cho¢ wydaje sie, ze rzeczywiscie Fed moze utrzymac
stopy procentowe na poziomie 5,25% do konca roku, nie jest to w zadnym razie
przesadzone (komunikat Fed pozostawia mozliwos¢ podwyzki), a rynki moga
nerwowo reagowac¢ na kolejne amerykanskie dane, szczegodlnie dotyczace presiji
inflacyjnej. W zwigzku z tym i biorgc pod uwage znaczng skale ostatniego
umocnienia, naszym zdaniem wzrosto ryzyko korekty na polskim rynku walutowym,
tym bardziej, ze konczy sie powoli sezon wakacyjny o mniejszej aktywnosci
inwestoréow. Trudno jest ocenié, czy jest szansa na ponowne przekroczenie poziomu
4,0 dla kursu EURPLN, gdyz negatywne informacje ze strony polityki fiskalnej
(choéby ryzyko wzrostu wydatkéw budzetowych czy bardzo prawdopodobne
wydtuzenie Sciezki konwergencji) wydajg sie byé poki co ignorowane. Jesli jednak
korekta zostataby pogtebiona powyzej tego poziomu pod wplywem czynnikéw
politycznych, postrzegalibysmy to jako szanse na stosunkowo tanie kupienie polskiej
waluty (szanse na zabezpieczenie kursu dla eksporteréw).

= Rynek obligacji z kolei wydaje sie juz wycenia¢ (przynajmniej w pewnym
stopniu) ryzyko fiskalne, gdyz wraz z umocnieniem ztotego nie nastapit znaczny
spadek rentownosci, co jest zgodne z zakladanym przez nas scenariuszem. Cho¢
krétki koniec krzywej rentownosci (FRA) nie wycenia juz podwyzek stdép procentowych
w tym roku, wcigz stawki w segmencie 1-2 lata wydaja sie atrakcyjne biorac pod uwage,
ze podwyzKi nie nastgpig by¢ moze nawet w roku przysztym. Jednoczesnie, krzywa
rentownosci moze sie wystromié, gdyz diugi koniec krzywej pozostanie pod wptywem
ryzyka wzrostu rentownosci na rynkach bazowych (ewentualna zmiana oczekiwan co
do kolejnych decyzji Fed oraz podwyzki stop w strefie euro).

= Szybkiemu wzrostowi gospodarczemu wcigz towarzyszy niska inflacja i
wydaje sie, ze RPP ma problemy z wyjasnieniem tego zjawiska i jego
konsekwencji na przysztos¢. Podczas gdy nowa lipcowa projekcja wskazata na
wzrost inflacji, szczegdlnie w 2008 roku, w komunikacie po posiedzeniu Rada odniosta
sie tylko do projekcji kwietniowej. Naszym zdaniem, o ile wedtug Rady Sciezka inflaciji
moze byé wyzsza niz prezentowana w kwietniowym raporcie, to odnosi sie to tylko do
roku 2007 (nie do 2008), co wynika z faktu, ze czes$¢ zatozen jest zbyt pesymistyczna.
Oznaczatoby to, ze wiekszo$¢ Rady uwaza, ze inflacja osiggnie cel wczesniej niz
sgdzono poprzednio, ale niekoniecznie przekroczy cel na trwate. Taki scenariusz nie
wymaga zaciesnienia polityki pienieznej, co jest zgodne z naszg prognoza.

Na rynku finansowym 31 lipca 2006 r.:

Stopa depozytowa NBP 250 WIBOR 3M 4,18  USDPLN 3,0831
Stopa referencyjna NBP 4,00 Rentowno$¢ bonéw skarbowych 52-tyg. 4,25 EURPLN 3,9321
Stopa lombardowa NBP 550 Rentownosc obligacji skarbowych 5lat 540 EURUSD 1,2754

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 09.08.2006 r.

bzwbk.pl
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Temat miesigca

Co w handlu piszczy?

Dobrze, coraz lepiej...

Ostatnie lata to bardzo korzystny okres dla polskiego
handlu zagranicznego. Od poczatku obecnej dekady
niemal nieprzerwanie utrzymuje sie wysoka, ponad
dwucyfrowa dynamika obrotéw eksportu i szybko
zwieksza sie rola wymiany miedzynarodowej w polskiej
gospodarce. Wzrost znaczenia handlu zagranicznego
jest globalng tendencjg obserwowang od kilku dekad na
catym Swiecie, jednak dynamika przemian, jakie
dokonujg sie w tym zakresie na przestrzeni ostatnich lat
w Polsce ksztattuje sie bardzo wyraznie powyzej sredniej
w innych krajach. Polska, z kraju o stosunkowo niskim
stopniu otwartosci na wymiane z zagranica, zmienia sie
stopniowo w coraz bardziej otwartg gospodarke, i to w
tempie nalezacym do najszybszych na naszym
kontynencie. Dobrze ilustruje to zmiana relacji eksportu
w stosunku do PKB, ktéra na przestrzeni ostatniej
dekady wzrosta w Polsce niemal dwukrotnie — z ok. 15%
w potowie lat 90. do ok. 30% obecnie, przy czym
najszybszy wzrost dokonat sie w ciggu trzech-czterech
ostatnich lat.

Eksport towarow w relacji do PKB (%)
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Chociaz udziat eksportu w PKB jest w Polsce nadal
wyraznie nizszy od analogicznej relacji w krajach
naszego regionu o podobnym poziomie rozwoju
(Czechy, Stowacja, Wegry), to nalezy jednak przy takim
poréwnaniu braé pod uwage roznice w wielkosci
gospodarek i obserwowang na sSwiecie prawidtowosc,
zgodnie z ktorg stopien otwartosci na handel zagraniczny
jest zwykle odwrotnie proporcjonalny do rozmiaréw rynku
wewnetrznego. Z kolei, Polska bardzo korzystnie wypada
w ostatnich latach pod tym wzgledem na tle wiekszosci
krajow rozwinietych o sporym rynku wewnetrznym.
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Eksport towaréw i ustug do PKB w krajach OECD (%)
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Co ciekawe, obserwowane w ostatnich latach ozywienie
w polskim handlu zagranicznym byto znacznie bardziej
dynamiczne po stronie eksportu niz importu, w wyniku
czego wraz z mocnym wzrostem obrotéw towarowych
nastgpita pokazna redukcja deficytu w wymianie
handlowej. W przeciwienstwie do sytuacji w pierwszych
dziesieciu latach transformacji, dynamiczny wzrost
obrotéw w ostatnich latach nie tylko nie pociggnat za
sobg roéwnoczesnego wzrostu deficytu wymiany, ale
wrecz przeciwnie, zaowocowat rownoczesng znaczacq
redukcjg tego deficytu.

Ostatnie tendencje w polskim handlu zagranicznym
skfaniajg wiec do zastanowienia co takiego wydarzyto sie
w polskiej gospodarce, ze mozliwe byty tak wyraznie
pozytywne zmiany w obrocie z zagranicg. Dodatkowo,
istotne jest pytanie czy byty to zmiany o charakterze
trwatym i strukturalnym, czy tez wynikaty jedynie z
korzystnego splotu okolicznosci, i czy w zwigzku z tym
mozna liczy¢ na kontynuacje obecnych tendencji w
przysztosci.

W poszukiwaniu zrédet sukcesu

Czytelnicy naszego  MAKROskopu by¢  moze
przypominajg sobie, ze analizg sytuacji w polskim handlu
zagranicznym zajmowaliSmy sie szerzej trzy lata temu.
Oszacowalismy  wowczas  ekonometryczny  model
polskiego  eksportu, prébujac za jego pomocag
zidentyfikowa¢ czynniki odpowiedzialne za rozkrecajacy
sie wlasnie wtedy boom na rynku eksportowym. Wyniki
obliczen wskazywaty na bardzo wysokg elastycznosé
dochodowg i matg elastycznos¢ cenowg polskiego
eksportu, tj. duzg wrazliwos¢ na zmiany tempa wzrostu
gospodarczego u gtdwnych partneréw handlowych Polski i
raczej umiarkowang reakcje na zmiany realnego kursu
walutowego. Dodatkowo, model sugerowat istotng
statystycznie odwrotng zaleznos¢ pomiedzy eksportem a
popytem krajowym (efekt ,wypychania” produkcji krajowej
na rynki zagraniczne w okresie dekoniunktury na rynku
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wewnetrznym). Woéwczas wyniki te wydawaty sie nie
catkiem satysfakcjonujace, poniewaz — jak sadzilismy —
nie wyjasniaty w petni wystepujacej w tamtym okresie
wysokiej dynamiki obrotéw eksportu w sytuacji powazne;j
dekoniunktury gospodarczej w krajach UE i stopniowo
rosngcego popytu wewnetrznego w Polsce. Poniewaz od
czasu przeprowadzenia tego badania mineto juz sporo
czasu, a polski eksport nie przestaje zadziwiac trwatoscig,
tendencji wzrostowych, uznaliSmy, ze warto ponowic
szacunki z wykorzystaniem najswiezszych dostepnych
danych, aby przetestowaé, czy na przestrzeni ostatnich
lat, w ktérych dynamika handlu zagranicznego byta
szczegOlnie wysoka, zaszty jakies istotne zmiany w
mechanizmach sterujgcych polskim handlem
zagranicznym. Opracowanie uzupetniamy tez o model
zachowania importu, ktéry by¢ moze utatwi odpowiedz na
pytanie o przyczyny systematycznego  spadku
nierownowagi handlowej Polski w ostatnich latach.

Model ekonometryczny

Analizujgc zachowanie eksportu, postuzyliSmy sie -
podobnie jak poprzednim razem — jednoréwnaniowym
modelem regresiji liniowej, w ktérym wolumen eksportu
objasniany jest przez: popyt zagraniczny (w tej roli
wystapit wolumen PKB w Unii Europejskiej), zmiany cen
wzglednych (realny efektywny kurs walutowy), jak
rowniez popyt krajowy. Wprowadzenie tej ostatniej
zmiennej uzasadnione bylo stosunkowo duzym
rozmiarem rynku wewnetrznego, ktéry moze stanowic
dla producentéw  alternatywe  wobec popytu
zagranicznego. Dodatkowa zmienng objasniajacg jest
miara ,natezenia” globalnego handlu (udziat $wiatowego
eksportu w globalnym PKB), majaca za =zadanie
czesciowo wytapac efekt zmian w zachowaniu eksportu
wynikajacych ze zmian po stronie podazowej, nie
modelowanych bezposrednio w przyjetym ujeciu.

Oszacowany analogiczng metoda model importu
objasnia jego zachowanie przy pomocy nastepujgcych
zmiennych: popyt krajowy (mierzacy efekt dochodowy),
realny efektywny kurs walutowy (odzwierciedlajacy
zmiane relacji cenowych), oraz wolumen polskiego
eksportu (w zwigzku z wysoka importochtonnoscig
eksportu obserwowang w Polsce).

Bardziej szczegotowe informacje nt. szacunkow
ekonometrycznych zamieszczone zostaty w Aneksie
technicznym na stronie 7.

W zwigzku ze zmianami jesli chodzi o zrodta
wykorzystywanych danych i nieznaczne roéznice w
metodologii, wyniki oszacowanych modeli nie sg w stu
procentach porownywalne z tymi uzyskanymi przed
trzema laty. Dlatego przeprowadzone obecnie szacunki
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wykonaliSmy ponownie réwniez na odpowiednio krétszej
probie statystycznej (odpowiadajacej naszemu badaniu
przeprowadzonemu trzy lata temu), w warunkach
porownywalnych.

Na zachodzie bez zmian?

Otrzymane wyniki oszacowania modelu eksportu
sugeruja, ze na przestrzeni trzech ostatnich lat, kiedy
polski eksport przechodzit okres szczegdlnie szybkiego
wzrostu (sugerujgcego, ze w gospodarce byé moze
dokonuje sie jakas istotna zmiana natury strukturalnej)
tak naprawde... niewiele sie zmienito, przynajmniej jesli
chodzi o mechanizmy reakcji handlu zagranicznego na
ujete w modelu impulsy. Oszacowane w warunkach
porownywalnych parametry relacji dtugookresowej dla
catej dostepnej obecnie proby (199691-2006q1) oraz dla
okresu konczacego sie trzy lata wczesniej (1996q1-
2003q1) sg bardzo zblizone. Réwniez w réwnaniach
krotkookresowej dynamiki réznice parametréw dla
obydwu prob nie wydajqg sie znaczace.

Zgodnie z wynikami modelu, polski eksport jest wysoce
wrazliwy na zmiany popytu zewnetrznego (wzrost PKB u
gtéwnych partnerow handlowych), natomiast
umiarkowanie  elastycznie reaguje na  zmiany
konkurencyjnosci cenowej (realnego kursu walutowego)
oraz na zmiany popytu krajowego. Znaki oszacowanych
parametrow sg zgodne z teorig ekonomiczng i intuicjg
oraz istotne statystycznie, a otrzymane réwnania
zachowujg poprawne wiasciwosci ekonometryczne.

Zastanawiajgca jest silna zalezno$¢ eksportu od zmiennej
skali, reprezentujacej globalne natezenie handlu
zagranicznego. Sugeruje to istotny wptyw innych
czynnikéw o charakterze podazowym, nie uwzglednionych
bezposrednio w modelu, ktérych jednak nie udato sie
bardziej precyzyjnie zidentyfikowa¢ na bazie szacunkéw
ekonometrycznych. Czynnikami takimi mogtyby by¢é np.
efekty naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych,
czy zmian struktury przedmiotowej polskiego eksportu,
odzwierciedlajgce m.in. jego unowoczes$nienie. Jednak
oddziatywania tych czynnikéw nie udato sie potwierdzi¢ na
gruncie statystycznym.

Stabilnos¢ w czasie oszacowanych parametrow
réownania eksportu i poprawnos¢ statystyczna modelu
sugeruje, ze wysoka dynamika obrotow eksportu
obserwowana w ostatnich latach daje sie dobrze
objasni¢ przy pomocy mechanizmoéw uwzglednionych w
modelu. A zatem nie jest to efekt zmiany strukturalnej w
zachowaniu polskiego handlu, ale wynik korzystnego
uktadu czynnikdéw, ksztattujgcych gtownie strone
popytowa. Potwierdzeniem tej tezy wydaje sie bycC
analiza zachowania dynamiki eksportu w zestawieniu z
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dynamikg PKB w Unii Europejskiej oraz zmianami
realnego kursu walutowego w ostatnich latach. Wykresy
ponizej potwierdzajg, ze okresy szybkiej ekspansiji
polskiego eksportu naktadaja sie w wiekszosci
przypadkbw na okresy przyspieszenia wzrostu
gospodarczego w UE. Natomiast w tych kwartatach, w
ktorych sie nie naktadajg, z reguly miata miejsce silna
realna deprecjacja kursu ztotego, jak np. w okresie
2003g3-200491 (odstepstwo od reguty w latach 1998-99
wynika z wptywu kryzysu rosyjskiego).

Dynamika eksportu, popytu zewnetrznego
i realnego kursu walutowego
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Import obojetny na zmiany kursu

Ciekawe wnioski ptyng rowniez z oszacowanego
réwnania importu. Rowniez w tym przypadku parametry
modelu oszacowanego na catym dostepnym zbiorze
danych nie réznig sie zbytnio od szacunkow dla proby
konczacej sie trzy lata wczesniej (w obu przypadkach
zachowujgc statystyczng istotno$¢ przy poprawnych
wiasciwosciach modelu). Wbrew naszej intuicji, analiza
ekonometryczna nie potwierdzita istotnej zalezno$ci
pomiedzy importem a kursem walutowym. Niezaleznie
od przyjetej miary kursu (realny kurs efektywny
deflowany CPI lub ULC, czy tez nominalny Kkurs
efektywny), parametr odpowiadajacy
zmiennej kursowej w modelu przyjmowat wartosci bliskie
zera i byt nieistotny statystycznie. Model wskazuje

O0szacowany

MAKROskop Sierpien 2006

natomiast na wysoka, istotng statystycznie elastycznosc
popytowg importu wzgledem zmian popytu krajowego,
oraz umiarkowang dodatnig zalezno$¢ w reakcji na
zmiany wolumenu eksportu (wynikajaca, jak sie wydaje,
z importochtonnosci produkcji eksportowej).

Dynamika importu i popytu wewnetrznego
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Whioski dla perspektyw handlu zagranicznego

Na podstawie oszacowanych modeli mozliwa jest
doktadna analiza wplywu zmian poszczegdlnych
czynnikéw na zachowanie eksportu i importu. Reakcje te
przesledzilismy na podstawie symulacji, zakladajgcej
wystgpienie impulsu w postaci trwatej zmiany
poszczegodlnych zmiennych objasniajacych w modelu o
1%, przy pozostatych warunkach nie zmienionych.

Oszacowane w ten sposoéb profile reakcji obrotéw
eksportu na impulsy w postaci trwatego zaburzenia
poszczegélnych zmiennych w modelu przedstawia w
formie graficznej wykres ponize;.

Reakcja eksportu na 1% zaburzenie zmiennych
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Zrédio: szacunki wlasne; Uwaga: wykres przedstawia zmiany obrotéw
eksportu (dX) w kolejnych kwartatach od wystgpienia impulsu w postaci

1% trwatego zaburzenia danej zmiennej objasniajace;j.

Whioski z tych symulacji pokazujg, Zze zmiany kursu
walutowego majg w Polsce stosunkowo maty
bezposredni wptyw na saldo wymiany handlowej — jest to

pochodna zerowej elastycznosci kursowej importu w
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modelu’ i dosé niskiej elastycznosci cenowej eksportu.
W reakcji na trwate umocnienie realnego efektywnego
kursu ztotego o 1%, realna warto$¢ polskiego eksportu
obnizy sie w ciggu kolejnych czterech kwartatéw w sumie
o ok. 0,5%, natomiast import (poprzez sprzezenie
zwrotne) obnizy sie o niespetna 0,2%.

Z kolei wahania popytu krajowego powinny by¢
odczuwalne przez bilans handlowy stosunkowo silnie,
poniewaz wartosci oszacowanych wspoétczynnikow
wskazuja, ze jego zmiany bedg rownoczesnie
oddziatywaty pozytywnie na wolumen importu i
negatywnie na eksport — przy czym ta pierwsza
zaleznosc jest znacznie silniejsza. Trwaty wzrost popytu
krajowego o 1% skutkuje spadkiem eksportu w sumie o
ok. 0,5% w ciggu roku i wzrost importu o ponad 1,5% w
podobnym horyzoncie czasowym.

Reakcja eksportu i importu na 1% zmiane popytu
krajowego
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Zrédio: szacunki wiasne; Uwaga: wykres przedstawia zmiany obrotéw
eksportu (dX) i importu (dl) w kolejnych kwartatach od wystapienia impulsu w
postaci 1% trwatego wzrostu popytu krajowego.

Jeszcze wiekszy wptyw na wyniki handlu zagranicznego
majg zmiany popytu zagranicznego, ze wzgledu na jego
silne oddziatywanie na zmiany eksportu. Wzrost PKB
Unii Europejskiej o 1% bedzie skutkowat zwiekszeniem
eksportu o 5,7% i wzrostem importu o 1,9% w ciggu
czterech kolejnych kwartatéw.

Wynikatoby stad, ze perspektywy polskiego bilansu
handlowego w kolejnych okresach bedg zalezaty w
duzym stopniu od tendencji w zakresie popytu, zaréwno
w kraju jak i za granica, a w mniejszej skali od
zachowania kursu walutowego.

Biorgc pod uwage specyfike gospodarki nadganiajgcej
luke rozwojowg, w najblizszych latach bedziemy mieli
raczej do czynienia z postepujacqg realng aprecjacjg
polskiej waluty (efekt Harroda-Balassy-Samuelsona), co

' Nie oznacza to, ze zmiana kursu walutowego nie wptywa w ogdle na

warto$¢ importu, w modelu wptyw ten jednak realizuje si¢ posrednio poprzez
zmiane wartosci eksportu, ktéry z kolei oddziatuje na import. Niskie wartosci
odpowiednich parametréw powoduja, ze skala tej reakcji jest niewielka.
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— jak wskazujg powyzsze szacunki — bedzie miato efekt
umiarkowanie negatywny dla salda wymiany handlowe;j.
Jesli chodzi o perspektywy popytu krajowego na kolejne
kwartaty, to jak na razie wygladajg one bardzo
optymistycznie (przewidujemy wzrost w granicach 5%
r/r). Wplyw tego czynnika na bilans handlowy bedzie
wiec rowniez ujemny. W tej sytuacji, nadziei na
utrzymanie wysokiego tempa wzrostu eksportu nalezy
upatrywa¢ w szybkim tempie rozwoju partnerow
handlowych Polski. Jak na razie, prognozy wzrostu PKB
w krajach Unii Europejskiej na najblizsze kwartaty sg
stosunkowo korzystne (prognozy wzrostu PKB w UE
wskazujg na ponad 2% w 2007 r.). Pytanie, czy bedzie to
czynnik wystarczajgco silny i jak dlugo tak dobra
koniunktura za granicg sie utrzyma...

Majac do dyspozycji oszacowane funkcje reakc;ji
eksportu i importu na poszczegodlne impulsy, mozemy
pokusi¢ sie o wyliczenie jaki powinien by¢ faczny efekt
netto zmian w sytuacji gospodarczej w przysztym roku na
polski bilans handlowy, biorac pod uwage aktualne
prognozy makroekonomiczne. Analizowany przez nas
scenariusz zaktada: wzrost popytu krajowego w Polsce o
5,2%, wzrost PKB w Unii Europejskiej o 2,2%, realng
aprecjacje ztotego o 3%, oraz wzrost udziatu eksportu w
globalnym PKB o 1%. Wedtug szacunkéw dokonanych
na podstawie wskazan modelu przy ww. zatozeniach, w
ciggu czterech kolejnych kwartatow obroty eksportu (w
cenach statych) powinny wzrosngé w sumie o 9,9%, a
obroty importu zwigkszylyby sie 12,2%. Oznaczatoby to
wzrost deficytu handlowego w 2007 roku o ok. 10 mid z
(2,5 mid €), czyli ok. 0,8% PKB. Skala pogorszenia salda
obrotéw biezacych bilansu ptatniczego powinna by¢
nieco mniejsza, biorgc pod uwage m.in. spodziewang
kontynuacje wzrostow jesli chodzi o nadwyzki na
rachunku transferéw biezacych i ustug.

Reakcja eksportu i importu na prognozowany
scenariusz makroekonomiczny
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Zrédio: szacunki wlasne; Uwaga: wykres przedstawia zmiany obrotéw
eksportu (dX) i importu (dl) w kolejnych kwartatach w scenariuszu
wystgpienia nastepujacych impulséw: wzrost DD o 5,2%, wzrost YE15 o
2,2%, wzrost ER 0 3%, wzrost TRD 0 1%.
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Czy nalezy wierzy¢ modelom?

Przeprowadzone przez nasz szacunki ekonometryczne
nie zdotaty potwierdzic zmian w mechanizmach
funkcjonowania  polskiego  handlu
Niemniej jednak, obserwujac zjawiska zachodzace na
przestrzeni ostatnich lat trudno oprzec sie wrazeniu, ze w
polskim handlu dokonuje sie jednak stopniowa
przemiana strukturalna, ktéra przyczynia sie do
odwrocenia  wczesniejszych  niezbyt  pozytywnych
tendencji. Intuicja podpowiada, ze jedng z gtdwnych
przyczyn stojacych u zrédet tej przemiany mogta byc¢
modernizacja polskiej gospodarki, jaka dokonata sie
m.in. za sprawg naptywu inwestycji zagranicznych (BIZ)
oraz wewnetrznej restrukturyzacji polskich firm w
odpowiedzi na gtebokg dekoniunkture lat 2001-2002.

zagranicznego.

Wprawdzie analiza ekonometryczna nie potwierdzita
istotnego wptywu takich czynnikow jak np. warto$¢
naptywajacych BIZ czy struktura przedmiotowa handlu
zagranicznego na zachowanie eksportu czy importu.
Zreszta nawet pobiezna analiza zagregowanych danych
wskazuje, ze w ostatnim okresie nastgpita raczej
stabilizacja, a nie nasilenie obserwowanych wcze$niej
wzrostowych tendencji zaréwno jesli chodzi o naptyw
inwestycji bezposrednich, jak i udziat towarow
zaawansowanych technologicznie w eksporcie ogotem.
Jednak by¢ moze kluczowe znaczenie majg nie tyle
ostatnie zmiany w wartosci inwestowanych w Polsce
Srodkdw, co ich charakter.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne oraz
udzial towarow wysoko przetworzonych w eksporcie
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Zrédto: GUS, NBP, szacunki wtasne
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W pierwszym etapie transformacji gospodarczej w
Polsce, modernizacji przemystu, ktéra ufatwitaby
dostosowanie struktury eksportu do zapotrzebowania ze
strony odbiorcéw nie sprzyjata struktura naktadéw
inwestycyjnych, z ktorych duza czesc stanowity naktady
na bierne czynniki produkcji (budynki i budowle) oraz
fakt, Zze bezposrednie inwestycje zagraniczne
ukierunkowane byty gtownie poza branze wysokiego
przetworstwa, w dodatku nie generujace raczej silnych
dodatnich efektow dla wzrostu eksportu, a nakierowane
na eksploracije rynku wewnetrznego. Wiekszo$¢
inwestycji zagranicznych trafiata do posrednictwa
finansowego, handlu, transportu i przemystu
spozywczego. Sytuacja ta ulegta jednak zmianie w
ostatnich latach, do czego impulsem stata sie m.in.
zapas¢ popytu krajowego na poczatku obecnej dekady. |
chociaz strumien naptywajacych inwestycji nie jest juz
tak intensywny jak kiedys, stopniowo zaczat sie zmienia¢
charakter nowych inwestycji zagranicznych
dokonywanych w Polsce — ostatnio coraz czesciej sg to
zakfady produkujgce towary nie tylko na potrzeby rynku
wewnetrznego, ale tez (a moze przede wszystkim) na
inne rynki europejskie. Wzrosta liczba powstajgcych w
Polsce fabryk produkujacych komponenty na rzecz
miedzynarodowych koncerndéw przemystowych, co
oprocz bezposredniego wptywu na wzrost obrotow
eksportu miato jeszcze ten pozytywny efekt, ze w duzym
stopniu uodpornito czes$¢ rynku na wplyw wahan
kursowych. Sg to zmiany, ktére trudno wychwyci¢ na
poziomie zagregowanych danych statystycznych, ktorymi
postugiwaliSmy sie w naszych obliczeniach i by¢ moze to
wiasnie byto przyczyng tego, ze nie udato sie na bazie
przeprowadzonych szacunkéw potwierdzi¢ zmian w
funkcji zachowania polskiego eksportu.
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W analizie ekonometrycznej wykorzystano nastepujace dane statystyczne o czestotliwosci kwartalnej:
X logarytm polskiego eksportu towaréw w cenach statych z roku 1995, wyr. sezonowo
Y logarytm polskiego importu towaréw w cenach statych z roku 1995, wyr. sezonowo
YE15 logarytm PKB 15 ,starych” krajéw Unii Europejskiej w cenach statych z roku 1995, wyr. sezonowo
DD logarytm popytu krajowego w Polsce w cenach statych z roku 1995, wyr. sezonowo

ER logarytm indeksu realnego efektywnego kursu walutowego dla Polski (1999=100) deflowanego CPI, z uwzglednieniem
25 najwiekszych partneréw handlowych

TRD logarytm indeksu mierzacego udziat $wiatowego eksportu w $wiatowym PKB (w cenach biezacych), dane kwartalne
interpolowane na podstawie danych rocznych

D98 zmienna zero-jedynkowa ,wytapujaca” wptyw kryzysu rosyjskiego, przyjmujaca wartos$¢ 1 poczynajac od Il kw. 1998 i
zero wczesniej

Wykorzystane szeregi czasowe sg niestacjonarne. Diugookresowe relacje rownowagi w modelach oszacowano przy pomocy
zmodyfikowanej metody najmniejszych kwadratéw (Phillip-Hansen’s Fully Modified estimator). Réwnania dynamiki
krotkookresowej oszacowano zwykta metodg najmniejszych kwadratéw. Réwnania oszacowano na prébie obejmujacej okres
1996q1:2006q1 oraz dodatkowo dla krétszego okresu 1996q1:2003q1. Wyniki oszacowanych parametrow wraz z odpowiednimi
statystykami podane sg w ponizszych tabelach.

Roéwnanie diugookresowe eksportu X
Xi=a; YE15 + a, DD; + a3 ER; + a4 TRD; + a5 D98; + ag + Eqt

Roéwnanie dlugookresowe importu |
It =61 DDy + 0, X; + 63 D98 + 04 + &1

Roéwnanie krotkookresowe eksportu dX

dX; =B1 dYE15; + B, dDD; + B3 dER; + B4 dTRD; + B5 dD98; + ...
... ¥ Be+ B7 ECMyq + €34

Roéwnanie kréotkookresowe importu di

1996Q1-2006Q1 | 1996Q1-2003Q1 1996Q1-2006Q1 | 1996Q1-2003Q1
YE15 5.7676 5.5529 DD 1.6818 1.7410
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
DD -0.52017 -0.50283 X 0.33764 0.36026
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ER -0.54359 -0.43047 D98 -0.047909 -0.061684
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
TRD 1.5706 1.4778 C -12.3762 -13.2744
(0.000) (0.000) (0.002) (0.003)
D98 -0.14187 -0.13800
(0.000) (0.000)
c -69.6079 -66.9482
(0.000) (0.000)

dl;=A; dDD; + A2 dDDy.q + A3 dX; + Ay + As ECMy.s + &34

1996Q1-2006Q1 | 1996Q1-2003Q1 1996Q1-2006Q1 | 1996Q1-2003Q1
dYE15 2.5096 2.7539 dDD 1.3100 1.5406
(0.046) (0.027) (0.046) (0.000)
dER -0.37624 -0.22936 dDD(-1) 0.54256
(0.001) (0.026) (0.001)
dD98 -0.083262 -0.076130 dx 0.18580 0.19538
(0.002) (0.002) (0.002) (0.057)
C 0.021404 0.015002 c 0.0019056 0.005133
(0.008) (.069) (0.008) (0.289)
ECM(-1) -0.96124 -0.98064 ECM(-1) -0.65894 -0.58096
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001)
R?=0.63788 R?=0.73248 R?=0.70941 R%=0.64649
DW=2.2543 DW=2.5017 DW=1.7723 DW=1.6265

gdzie: symbol d oznacza pierwszg réznice odpowiednich zmiennych; ECM; oznacza mechanizm korekty btedem, czyli reszty z modelu
diugookresowego, C oznacza wyraz wolny. W nawiasach podano tzw. p-values, tj. prawdopodobienstwo btedu przy odrzuceniu hipotezy
zerowej o statystycznej nieistotnosci parametru.
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Wzrost produkcji znowu powyzej oczekiwan

= Podobnie jak miesigc wczesniej, czerwcowe dane o produkciji
okazaly sie wyzsze od oczekiwan. Produkcja przemystowa
zwiekszyta sie az 0 12,4% r/r wobec konsensusu rynkowego na
poziomie ok. 10% r/r i naszej prognozy, zakladajgcej wzrost o
nieco ponad 8% r/r. Sezonowo dostosowany wzrost produkcji
przemystowej wyniést w czerwcu 13,8% r/r w poréwnaniu z
15,6% r/r w maju, a sredni wzrost w | potowie roku wyniost
11,8% r/r. Najsilniejszy wzrost produkcji (0 13,9% r/r) nastapit w
przetworstwie przemystowym.

= Chociaz czerwcowe dane sugerujg spowolnienie ekspansji
przemystu wobec wzrostu o 19,1% r/r w maju, nalezy pamietac,
ze o ile w maju mieliSmy do czynienia z pozytywnym efektem
réznicy w licznie dni roboczych (1 dzien wiecej r/r), to w czerwcu
byto odwrotnie. Biorac to pod uwage czerwcowe dane byly nie
mniej imponujace niz wzrost o blisko 20% miesigc wczesnie;j.

= Niedostosowane sezonowo dane za czerwiec implikujg
przyspieszenie dynamiki produkcji w Il kwartale do 12,4% r/r z
12,1% r/r w | kwartale, pomimo negatywnego efektu mniejszej
liczby dni roboczych. Wspiera to nasze szacunki wskazujace, ze
w Il kwartale br. wzrost PKB byt podobnie wysoki jak w
pierwszych trzech miesigcach roku, gdy wyniést 52%. W
rzeczywistosci wyglada na to, ze wzrost PKB w Il kwartale
bedzie przynajmniej tak wysoki jak w poprzednim kwartale.

= Pozytywnym sygnatem jest rowniez znaczny wzrost produkcji
budowlano-montazowej (15,7% r/r), najszybszy w tym roku. W
catym Il kwartale produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta
sie 0 11,1% r/r wobec wzrostu o zaledwie 1,4% r/r w | kwartale.

= Wskaznik menedzeréw logistyki PMI spadt w lipcu o 0,3 pkt
proc. do 55 pkt, ale utrzymujac sie wyraznie powyzej 50 pkt.
sugeruje, ze sektor przemystowy nadal szybko sie rozwija.

Nadal dwucyfrowy wzrost sprzedazy detalicznej

= Sprzedaz detaliczna wzrosta w czerwcu o 1,8% m/m i 10,7%
r/r. Wzrost byt silniejszy niz zaktadata nasza prognoza 9,2% r/r,
ale ponizej mediany oczekiwan rynkowych na poziomie 11,5%.

= Roczny wzrost wystgpit w prawie wszystkich dziatach
sprzedazy, z wyjatkiem sprzedazy samochodoéw (spadek o 0,9%
r/r), co wskazuje na szeroko zakrojong ekspansje popytu
konsumpcyjnego.

= Réwnoczesnie, wcigz niski deflator sprzedazy (realny wzrost
byt zaledwie 0,2 pp nizszy od nominalnego i wyniést 10,5%)
sugeruje, ze presja inflacyjna w przypadku débr konsumpcyjnych
pozostaje sttumiona.

= Prognozujemy, ze roczna dynamika sprzedazy detalicznej w
kolejnych miesigcach utrzyma sie na dwucyfrowym poziomie,
m.in. za sprawg ciagtej poprawy sytuacji na rynku pracy.

Dobre oceny koniunktury, szczegélnie w budownictwie

= Wyniki badania koniunktury za lipiec pokazaty kontynuacje
pozytywnej tendencji w zakresie nastrojow przedsiebiorstw.

= Wzrost wskaznikéw koniunktury w lipcu byt czesciowo
zjawiskiem sezonowym, ale nastgpit on réwniez w ujeciu
rocznym (eliminujagcym efekt wahan sezonowych). W dwadch
przypadkach, szczegdlnie w budownictwie, zanotowano
nawet wyrazne przyspieszenie rocznej dynamiki.

» Przedsiebiorstwa ze wszystkich sektoréw miaty zblizong
ocene sytuacji w wiekszosci badanych obszaréw - dominowat
wzrost optymizmu. Potwierdzito to bardzo dobrg sytuacje
gospodarczg i jesli bedzie to widoczne réwniez we
wskaznikach aktywnosci gospodarczej za lipiec, to beda
podstawy, aby w Il kw. oczekiwa¢ wzrostu PKB powyzej 5%.
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Nieco przygaszone nastroje konsumentow

= Wyniki badania optymizmu konsumentéw za lipiec,
przeprowadzonego przez Ipsos, pokazaty kolejne pogorszenie.
O ile pogorszenie w czerwcu byto raczej sezonowe, w lipcu
nastapit nie tylko spadek indekséw w ujeciu miesiecznym, ale
rébwniez znaczne ostabienie ich dynamiki rocznej. O ile
przecietnie w | potowie br. ogolny wskaznik optymizmu
konsumentéw rost w tempie dwucyfrowym wobec | potowy ub.r.,
to w lipcu zwiekszyt sie w ujeciu rocznym o zaledwie 3 pkt.

= Optymizm konsumentéw zmniejszyt sie w mijajgcym miesigcu
gtéwnie w wyniku pogorszenia oceny sytuacji gospodarczej, co
autorzy badania przypisujg zmianie na stanowisku premiera.
Sadzimy, Zze byto to raczej przejSciowe zjawisko i nadal
oczekujemy szybkiego wzrostu konsumpcji indywidualnej w Il
potowie br. (cho¢ nieco stabszej niz w | pofowie).

Coraz silniejsza poprawa sytuacji na rynku pracy

= Za utrzymaniem mocnego wzrostu popytu konsumpcyjnego
przemawia rozwoj sytuacji na rynku pracy. Dane za czerwiec
pokazaly, ze przecietne zatrudnienie wzrosto o 3,1% r/r, a
przecietne wynagrodzenie 0 4,5% r/r.

= Wyniki te potwierdzity, ze poprawa na rynku pracy jest
procesem trwalym i ciggle nabiera sity. Warto zauwazy¢, ze
wzrost zatrudnienia byt w czerwcu najszybszy od poczatku
zbierania danych (mozna powiedzie¢, ze ponownie bo kolejne
rekordy byly bite juz w poprzednich kilku miesigcach). Sugeruje
to kontynuacje bardzo pozytywnych tendencji w gospodarce,
czyli silnej aktywnosci gospodarczej potaczonej z gwattownym
wzrostem popytu na prace.

= Jesli chodzi o wzrost ptac, nastgpito pewne spowolnienie w
stosunku do maja (5,2%), jednak $redni wzrost ptac w Il kw. byt
taki sam jak w | kw. (4,6% r/r). Poniewaz tempo wzrostu
zatrudnienia przyspieszyto w Il kw. do 3% r/r z 2,6% w | kw., to
nastgpita dynamiki funduszu ptac, cho¢ wieksza w ujeciu
nominalnym niz realnym ze wzgledu na wzrost inflacji.

= Dane na temat rejestrowanego bezrobocia na koniec czerwca
okazaty sie zgodne z wczes$niejszymi szacunkami Ministerstwa
Pracy - stopa bezrobocia spadta do 16%, co oznacza spadek
liczby bezrobotnych o 12% r/r (blisko 400 tysiecy 0sob),
najsilniejszy od potowy 1998). Liczba bezrobotnych osiggneta
poziom ponizej 2,5 min, czyli najnizszy od lipca 2000. Wyrazny
spadek bezrobocia powinien sie przetozyé na wzrost zaufania
konsumentéw i silniejszy popyt konsumpcyjny.

= Tym samym stopa bezrobocia zbliza sie do NAIRU (czyli stopy
bezrobocia nie powodujgca przyspieszenia inflacji), ktére wedtug
réznych szacunkéw wynosi w Polsce przynajmniej 10%. Obecny
poziom bezrobocia wydaje sie jednak ciagle zbyt wysoki, aby
jego dalszy spadek maogt istotnie wzmocnié presje inflacyjna.

Wieksza aktywnos¢ kredytowa, przyspieszenie wzrostu M3

= Wzrost podazy pienigdza M3 wyniést w czerwcu 11,8% r/r.
Kredyty ogétem wzrosty o 16% r/r (12,4% r/r w maju), co byto
zwigzane z szybkim wzrostem w przypadku gospodarstw
domowych (28,8% r/r w poréwnaniu z 20,5% miesigc wczesniej).
= Wynika to w znacznej mierze z wyzszego popytu w segmencie
kredytow mieszkaniowych. Popyt ten mogt by¢é wzmozony w
ostatnich miesigcach przez oczekiwang zmiane regulacji
wprowadzajacych od 1 lipca wieksze restrykcje w przyznawaniu
kredytow mieszkaniowych w walutach obcych.

= Wzrost kredytow dla firm przyspieszyt w czerwcu do 5,1% z
4,3% w maju. Oczekujemy, ze proces ten bedzie kontynuowany.
= Na rynku depozytow réwniez widoczne byto ozywienie
zarowno w przypadku firm, jak i oséb prywatnych — nastgpity
wzrosty o odpowiednio 21,7% r/r i 5,6% r/r.
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CPI i PPI nieco w gore, ale nadal bez oznak presji popytowej

= Czerwcowe dane o inflacji byly nizsze od oczekiwan.
Konsensus rynkowy wskazywat na delikatny wzrost inflacji do
1,0% r/r, a w rzeczywistosci roczne tempo wzrostu cen
spowolnito do 0,8%. Przyczyng pozytywnej niespodzianki byto
obnizenie sie dynamiki cen zywnosci oraz dos¢ nieoczekiwane
spowolnienie wzrostu cen paliw. Jednoczesnie zachowanie cen
innych sktadnikow koszyka konsumpcyjnego nie pokazato
zadnych oznak nasilenia fundamentalnej presji inflacyjnej.
Oczekujemy, ze do pazdziernika inflacja pozostanie ponizej 1%
r/r, a na koniec roku moze wzrosna¢ do ok. 1,5% r/r.

= W czerwcu po raz kolejny zwiekszyta sie réznica pomiedzy
roczng dynamikg CPl a HICP (miarg inflacji obliczang przez
Eurostat). Roznica ta wynika m.in. z tego, ze w przeciwienstwie
do CPI w przypadku HICP dla wskaznikéw z poprzedniego roku
wykorzystywany jest system wag obowigzujagcy w roku
poprzednim, a nie biezacym (jak w CPI). W przypadku Polski
najwieksze réznice w wagach stosowanych do obliczania
wskaznikow CPI i HICP dotyczg zywnosci i napojéw
bezalkoholowych, pozostatych towaréw i ustug oraz transportu i
tacznosci. Nasz komentarz dotyczacy rozbieznosci miedzy CPI a
HICP przedstawiony jest w sekcji Pod lupg: Bank centralny.

= Dynamika PPl w czerwcu byta wyzsza od oczekiwan (2,3-
2,4%), siegajac 2,8% r/r. Wynikato to gtéwnie z przyspieszenia
dynamiki cen w przetworstwie przemystowym (do 1,1% rir z
0,2% r/r w maju). Na razie trudno jednak oceni¢, na ile trwata jest
ta tendencja i czy wzrost cen produkcji moze silniej niz
dotychczas przetozy¢ sie na ceny detaliczne. Dlatego nie
zmieniamy naszej oceny, ze w przewidywalnym okresie czasu
nie ma zagrozen dla celu inflacyjnego NBP. Szczegdlnie, ze
nieco silniejszy niz w naszych zatozeniach jest kurs ztotego, co
moze ogranicza¢ ewentualng presje na wzrost cen.

Inflacja bazowa bez zmian: ciagle niska

= Zgodnie z oczekiwaniami, dwie najuwazniej obserwowane
miary inflacji bazowej, tj. 15% $rednia obcieta oraz inflacja netto
(CPI po wytgczeniu cen paliw i zywnosci) pozostaty stabilne
odpowiednio na poziomach 0,9% i 1,0% r/r.

= Z pozostatych trzech miar obliczanych przez bank centralny,
dwie nieznacznie wzrosty (CPl po wylaczeniu cen najbardziej
zmiennych z 0,4% do 0,5% r/r, a CPl po wylgczeniu cen
najbardziej zmiennych i cen paliw z 0,1% do 0,2% r/r), natomiast
jedna spadta z -0,4% do -0,5% r/r.

= W sumie, biorgc pod uwage niski i stabilny poziom wskaznikow
inflacji bazowej, trudno obecnie méwi¢ o istnieniu silnej presiji
inflacyjnej. Poniewaz przewidujemy utrzymanie inflacji bazowej
na niskim poziomie w ciggu najblizszych 12 miesiecy, to trudno
oczekiwaé w tym czasie podwyzek stop procentowych.

Dynamiczny wzrost obrotéw handlu zagranicznego

= Deficyt obrotow biezacych w maju wyniést 209 min €.
12-miesieczny skumulowany deficyt obnizyt sie do 1,4% PKB (z
1,6% w kwietniu), m.in. dzieki znacznej nadwyzce w transferach
(866 min €) - naptywu $rodkoéw z UE.

= W obrotach handlowych zanotowano najwiekszy deficyt (483
min €) od péttora roku. Stato sie to przy bardzo szybkim wzroscie
eksportu i importu, odpowiednio 0 33% i 31% r/r (o ponad 20% w
ujeciu ztotowym), co dowodzi wysokiej aktywnosci gospodarcze;.
= Saldo ustug bylo dodatnie (225 mIn €), a dochodéw silnie
ujemne (817 min €) z powodu wyptat dywidend (566 min €).

= Na rachunku kapitatowym odnotowano znaczny odptyw
kapitatu zaréwno z rynku akcji (511 min €), jak i obligacji (483
min €). Zwigzane to bylo ze zwiekszong awersjg do ryzyka na
globalnych rynkach finansowych.

10



B wwmxx | Bank Zachodni WBK

Pod lupag: Bank centralny

MAKROskop Sierpien 2006

% Podstawowe stopy procentowe w regionie

=l

67 Hﬁﬁjij—\j—\a

T T T T T T T T T T T T T

(a2 (a2 fard (a2 = ey ey = [Fed w0 w0 w0 © © ©

o o o o o o o o o o o o o o o

> = N > = N > = N > =

F 2 &£ 3 §F 38 &£ 38 F§ 38 &£ 3% F 58 £
—— Polska Czechy Stowacja Wegry

Fragmenty komunikatu Rady Polityki Pienigznej z 26 lipca 2006

Niski poziom wszystkich wskaznikéw inflacji
utrzymywanie si¢ niskiej presji inflacyjnej.

bazowej wskazuje na

Jedna z przestanek decyzji w polityce pienigznej s projekcje inflacji i PKB
przedstawiane w Raportach o inflacji.

Po zapoznaniu sig z najnowszymi danymi i lipcowa projekcjg inflacji Rada
potwierdza opinie wyrazong na czerwcowym posiedzeniu, ze wzrosto
prawdopodobienstwo uksztattowania sig inflacji w horyzoncie oddziatywania
polityki pienieznej na poziomie wyzszym niz oceniano w kwietniowej projekcji.

Nalezy podkreslic, ze w ocenie autoréw projekcji przedstawiona w Raporcie
projekcja inflacji nie uwzglednia wszystkich zrodet niepewnosci. Dotyczy to przede
wszystkim skali przyszlego wplywu czynnikow globalizacyjnych na inflacje, wptywu
nierdwnowagi globalnej na tempo wzrostu gospodarki $wiatowej, tempa wzrostu sity
roboczej, wptywu suszy w Polsce na ceny zywnosci, ksztaltu polityki gospodarczej w
najblizszych latach, w szczegéinosci wptywu podwyzszonych zadan ptacowych na
finanse publiczne w Polsce, ksztattowania sie kursu walutowego.

Projekcje inflacji NBP (% r/r)

Styczen 2006 Kwiecien 2006 Lipiec 2006
IV kw. 2006 0,5-2,3 0,5-2,0 1,0-1,9
IV kw. 2007 1,1-3,6 1,3-3,4 1,5-3,5
IV kw. 2008 0,8-3,9 1,2-3,9 1,7-4,3
Projekcje wzrostu PKB (%)
Styczen 2006 Kwiecien 2006 Lipiec 2006
2006 3,8-5,1 3,9-5,0 4,7-5,3
2007 3,4-5,2 3,4-5,8 3,6-5,9
2008 3,6-5,5 3,5-6,2 4,0-6,6

Zrédto: NBP, Raport o inflacji — lipiec 2006

Uwaga: Projekcje wskazuja w jakim przedziale, z 50-procentowym
prawdopodobienstwem, uksztattuje sie inflacja i roczne tempo wzrostu PKB.

Zatozenia fiskalne (jako % PKB) w projekgciji inflacji

2006 2007 2008

Deficyt strukturalny

(projekcja kwietniowa) 26 2.6 2,6
Deficyt strukturalny 26 24 15
(projekcja lipcowa) ’ ’ ’
Deficyt budzetu centralnego 38 28 15
(projekcja kwietniowa) ’ ’ ’
Deficyt budzetu centralnego 35 29 25
(projekcja lipcowa) ’ ’ '

Zrédio: konferencja prasowa NBP

Zrodto: NBP, GUS, Reuters

Stopy w goére, ale poki co nie u nas

= Nie byto zaskoczeniem, ze Rada Polityki Pienieznej nie
zmienita w lipcu parametréw polityki pienieznej, nawet jesli
wezmiemy pod uwage, ze w ubieglym miesigcu stopy
procentowe podniosty banki centralne Czech, Wegier i
Stowacji. Podstawowa réznica to odmienna sytuacja
gospodarcza, w szczegolnosci odnosnie perspektyw inflacji.

= Przy oczywistej decyzji Rady, uwaga skupita sie na
komunikacie opublikowanym po posiedzeniu. Niestety, NBP
ponownie dat przyktad kiepskiej komunikacji z rynkiem.

= Kluczowy akapit, zawierajacy ocene Rady nt. perspektyw
inflacji wydaje sie... nieaktualny, gdyz Rada odniosta sie do
projekcji kwietniowej, a nie lipcowe;.

= Rada utrzymata opinie, ze Sciezka inflacji moze by¢ wyzsza
niz prezentowana w kwietniowym raporcie, ale moze sie to
odnosi¢ tylko do roku 2007, a nie do 2008 kiedy to nastepuje
najbardziej widoczne pogorszenie projekcji.

= Oznaczatoby to, ze wiekszo$¢ Rady uwaza, ze inflacja
osiggnie cel wczesniej niz sadzono poprzednio, ale
niekoniecznie przekroczy cel na trwate w srednim horyzoncie.
Taki scenariusz nie wymagatby zaciesnienia polityki pienieznej
w najblizszym czasie, co jest zgodne z naszg prognoza.

= Tak wiec, biorgc pod uwage, ze wiekszos¢ czionkéw Rady
wydaje sie postrzega¢ perspektywy inflacji nieco lepiej niz
autorzy projekcji (moze to byto powodem dla ktérego nie
odniosta sie do projekcji w komunikacie po posiedzeniu),
podwyzka stép procentowych nie jest ich zdaniem konieczna
aby utrzymac inflacje blisko celu w $rednim terminie.

= Najwazniejszg czescig komunikatu pozostaje podkreslenie
utrzymywania sie¢ na niskim poziomie inflacji bazowej, podczas
gdy projekcja jest tylko jedng z przestanek decyzji.

Rada raczej nie akceptuje pesymistycznej projekcji

= Projekcja wskazuje, ze w calym horyzoncie projekcji wzrost
inflacji bedzie wiekszy niz przewidywano w kwietniu.

= Niektore zatozenia przyjete przez autoréw projekcji powoduja,
ze projekcja staje sie scenariuszem raczej pesymistycznym, a
nie najbardziej prawdopodobnym, na ktéry to powinna reagowac
polityka pieniezna ewentualng zmiang stop procentowych.

= W Raporcie Rada wymienita szereg argumentow, ktére moga
dziata¢ na rzecz nizszej inflacji np. wzrost elastycznosci rynku
pracy w Polsce, czynniki sprzyjajace aprecjacji ztotego
(sytuacja w bilansie ptatniczym), utrzymanie dotychczas
obserwowanej skali spadku cen niektérych towaréw
importowanych. Najwyrazniej nie zostaty one catkowicie
uwzglednione w projekcji, ani nawet wspomniane w
pozamodelowych czynnikach ryzyka.

Znaczacy wplyw zmiany zalozen co do polityki fiskalnej

= |stothym czynnikiem powodujacym réznice pomiedzy
projekcja lipcowa i kwietniowg jest zmiana zatozeh nt.
perspektyw fiskalnych, ktéra podwyzsza inflacje o 0,3 pkt proc.
= Kontrowersyjna jest nie tyle sama zmiana Sciezki fiskalnej
(biorac pod uwage niepewnos$¢ polityczng mozna witasciwie
zatozy¢ wszystko co nam sie podoba), ale posrednie efekty
jakie to za soba niesie dla inflaciji.

= Po pierwsze, przyjete jest ze wzrost funduszu ptac w sektorze
publicznym o 1 mld prowadzi do wzrostu funduszu ptac w
sektorze prywatnym o 300 min, co jest jednym z argumentow na
rzecz znaczacego wzrostu ptac w catej gospodarce (6,8% w
2008 r. w poréwnaniu z 5,9% w poprzedniej projekgiji). Po drugie,
wedtug projekcji ztoty w najblizszych kwartatach bedzie
deprecionowat m.in. na skutek svtuacii w finansach publicznvch.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Leszek Balcerowicz, prezes NBP

konferencja prasowa RPP, 26 lipca; Parkiet, 27 lipca

Pyt: Czy Radzie nie udato sie uzgodni¢ wspodlnego pogladu na temat
nowej projekcji?

Odp: Odniesienie do kwietniowej projekcji to najwiekszy wspolny
mianownik jaki udato sie znalez¢ Radzie.

Wszystko wskazuje na to, ze rzeczywiscie Radzie nie udato sie
uzgodni¢ wspdlnego stanowiska. Bo jaki moze by¢ inny powdd braku
odniesienia do lipcowej projekcji w komunikacie? Odnoszac sie tylko
do poprzedniej projekcji, Rada wniosta nowy ciekawy element do
komunikacji. Zobaczymy do czego odniesie sie za miesiac. Mamy
nadzieje, ze znajdzie lepszy ,wspolny mianownik”. Wystarczy przeciez
napisa¢, ze wedtug Rady bilans czynnikéw ryzyka dla inflacji w roku
2008 jest korzystniejszy niz wskazuje lipcowa projekcja.

Jan Czekaj, cztonek RPP
PAP, 27 lipca

Obecny poziom stop powinien zapewni¢ powro6t inflacji do 2,5% w
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej i nie wydaje sie, zeby
potem inflacja znaczaco odchylita sie od tego poziomu. Dodatkowo ten
poziom stop nie jest przeszkoda dla wzrostu gospodarczego i nie rodzi
nadmiernej presji inflacyjnej. Zgodnie z tym co wiemy dzis,
prawdopodobnie bez zadnych ruchéw uda nam sie doj$¢ do celu, a
potem delikatnymi ruchami czy tez stowng interwencjg uda sie
utrzymac inflacje blisko 2,5%.

Rada swoimi dziataniami dowiodta, ze jesli pojawi sie niebezpieczenstwo
trwatego wzrostu inflacji powyzej celu, to nie zawaha sie i podniesie
stopy. Sadze, ze rynek nie powinien mie¢ co do tego watpliwosci. Nie
oznacza to jednak, ze w przypadku gdyby rzeczywista czy
prognozowana inflacja przekraczata poziom 2,5%, to od razu bedziemy
podnosi¢ stopy. Przeciez przedziat wahan wynosi 1,5-3,5%. Jesli inflacja
czasowo, gtéwnie z powodu szokéw podazowych, przekroczytaby 2,5
proc. to nie jest to powdd do zmiany stép.

Dariusz Filar, cztonek RPP

Reuters, 28 lipca

Gdyby te réznice [pomiedzy CPI i HICP] sie pogtebity lub okazaty
trwate, to trzeba by sie zastanowi¢ nad przejsciem na HICP. Trzeba to
zjawisko obserwowac, gdyz mogtoby ono nas zmusi¢ w przysztosci do
zmiany wskaznika dla definiowania celu inflacyjnego. (...) Z punktu
widzenia kolejnych podejmowanych krokéw przez RPP, nie ma ta
rozbiezno$¢ az tak duzego znaczenia, poniewaz cel inflacyjny jest na
bazie CPI, zapewniajac pewng ciagtos¢ oddziatywania i umozliwiajac
odzwierciedlenie konsekwencji naszych krokéw. Warto jednak powoli
oswaja¢ sie z tym drugim wskaznikiem (czyli HICP). Powinni$my
uswiadamia¢ mozliwie szerokiej grupie odbiorcow, ze inflacje mozna
mierzy¢ tez na inny sposéb. By¢é moze gdyby udato sie upowszechni¢
wiedze o HICP, to logiczng konsekwencjg byloby przejscie.

Reuters, 27 lipca

Inflacja bazowa w najblizszych 4-6 miesigcach bedzie kluczowa dla
przysztych decyzji w polityce pienieznej. Jesli bedzie w tym okresie
rosta, co jest bardzo prawdopodobne, to Rada moze rozwazyc
zaciesnienie polityki. Natomiast jesli pozostanie jednak stabilna, bedzie
wigksza szansa na pozostawienie stép na niezmienionym poziomie.
Pod koniec roku sadze, ze Radzie bedzie tatwiej wypracowac
stanowisko, znajdujac dlan fundament w inflacji bazowej. To jest teraz
najwazniejszy obszar naszych obserwacji.

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP

PAP, 28 lipca

Nowa projekcja inflacji nie przyniosta duzej zmiany perspektyw
inflacyjnych. Nadal z optymizmem mozna patrzy¢ w przyszto$¢, bo
projekcja nie zaktada przekroczenia celu inflacyjnego w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej. Projekcja inflacji jest robiona przy
zatozeniu niezmienionych stép i na dzi§ mozna by¢ optymistg jesli
chodzi o poziom stép procentowych. Wcigz nie rysuje sie potrzeba
podwyzek. Projekcja jest dos¢ realistyczna, gdy mowi o osiggnieciu
przez inflacje poziomu 2,9-3,0% w koricu 2008 roku. To nie jest zadne
zagrozenie dla gospodarki i nie wymagatoby nadzwyczajnych dziatan.
Jesli nie wydarzg sie zadne nadzwyczajne sytuacje, takie jak szoki
podazowe, to mozna oczekiwa¢, ze nie bedzie potrzeby zmiany
poziomu stép przynajmniej do korica 2007 roku, bo obecny poziom
dobrze odpowiada potrzebom wzrostu gospodarczego. Projekcja
pokazuje, ze inflacja moze osiggna¢ na koniec roku 1,5% i to jest dos¢
prawdopodobne, ale nieznany jest wptyw suszy na poziom cen.

Dla oczekiwan odnosnie poziomu stép procentowych kluczowe sg
wypowiedzi tych cztonkéw Rady, ktérzy tworzg w niej wiekszos¢. Z
tego wzgledu, wypowiedzi Jana Czekaja po lipcowym posiedzeniu sg
bardzo istotne gdyz wskazujg na oczekiwanie powrotu inflacji do celu i
brak koniecznosci podwyzek stép procentowych w przewidywanej
przysztosci. W podobnym tonie wypowiadali sie prof. Andrzej Stawinski
i Andrzej Wojtyna jeszcze przed posiedzeniem Rady. Ten pierwszy
stwierdzit, ze inflacja bedzie wprawdzie rosta, bo mamy ozywienie w
gospodarce, ale bedzie to nastepowato stopniowo, a droga do celu na
razie jest do$¢ diuga. Z kolei wedtug prof. Wojtyny mowienie o
podwyzkach stop jest przedwczesne, a nawet wspomniat on, ze
Lewentualne spowolnienie w gospodarce Swiatowej tworzytoby miejsce na
jakas minimalng obnizke”. Nie sadzimy aby nowa projekcja zmienita
zasadniczo ich poglady na perspektywy inflacji. Wediug prof. Czekaja,
zmiany w perspektywie dojscia inflacji do celu nie sg na tyle istotne, aby
dzi$ trzeba méwi¢ o potrzebie rozpoczecia wkroétce jakich$ ruchéw w
polityce pienigeznej. Co wiecej, wedtug niego, jest mato prawdopodobne
aby cos$ istotnego wniosta nastepna projekcja, gdyz dynamika i
struktura wzrostu PKB nie stwarza wiekszych zagrozen wzrostu inflacji.

Rozbieznosé pomiedzy inflacjg mierzong za pomoca wskaznikéw HICP
i CPl (o ktorej piszemy w sekcji Gospodarka Polski) stata sie w
ostatnich tygodniach popularnym tematem rozwazan ekonomistow, i
jak wida¢ réwniez niektorych czionkéw Rady. W lipcowym Raporcie o
inflacji znalazta sie nawet specjalna ramka wyjasniajaca te roznice.
Jednoczesnie pojawity sie gtosy, ze o ile na podstawie wskaznika CPI
polityka pieniezna w Polsce nie wymaga zaostrzenia, to juz obserwujac
inflacje HICP, mozna by argumentowaé, ze bank centralny powinien
sie przygotowywac do zaostrzenia polityki monetarnej. Warto jednak
przypomniec, ze prof. Filar wspomniat réwniez ostatnio o kluczowej roli
inflacji bazowej. Jesli wezmiemy pod uwage inflacje bazowg opartg na
wskazniku HICP, to rozbiezno$¢ pomiedzy tg miarg a inflacjg bazowg
opartg na CPI jest rownie duza, jak pomiedzy wskaznikami inflacji CPI i
HICP, z tym ze w drugg strone! Inflacja bazowa HICP (kilka jej miar
daje podobne rezultaty) wyniosta w czerwcu 0,3 proc. r./r. Co wiecej, o
ile rozbieznosci pomiedzy wskaznikami inflacji sg zjawiskiem
stosunkowo nowym (réznica rzedu 0,5 pkt proc. pojawita sie w marcu),
to rozbieznos¢ dla inflacji netto byta bliska badz réwna 1 pkt proc.
przez catg drugg potowe 2005 roku. | jako$ nikt na to nie zwrdcit
szczegOlnej uwagi. W szczegolnosci, w Raportach o inflacji nie
zatgczano ramek wyjasniajacych, dlaczego na przetomie 2005 i 2006
roku kilka miar inflacji bazowej obliczanych na podstawie wskaznika
HICP byto bliskich zera. O ile inflacja bazowa w najblizszych
miesigcach wzrosnie, to wcigz poziom 2,5% nie wydaje sie zagrozony.

Tak jak profesor Filar prezentuje poglady, uznawane na rynku za jedne
z najbardziej ,jastrzebich”, opinie prof. Pietrewicza znajdujg sie na
przeciwleglym biegunie. Z tego wzgledu nie powinno dziwi¢, ze uznaje
on dzisiejszy poziom stép procentowych za odpowiedni do osiggniecia
celu inflacyjnego w $rednim terminie i nie widzi potrzeby ich zmian do
konca przysztego roku. Oczywiscie pozostaje pytanie, czy poglad ten
jest podzielany przez wiekszo$¢ cztonkéw Rady. Odpowiedz na nie
bedziemy poznawali zapewne w miare publikacji kolejnych danych i
ukazywania sie kolejnych wywiadéw z przedstawicielami banku
centralnego, gdyz jak zaznaczyliSmy powyzej, trudno znalezé
jakiekolwiek wskazowki w oficjalnym komunikacie. Wydaje nam sie
jednak, ze wigkszos$¢ cztonkdw Rady (my réwniez) podpisataby sie pod
traktowaniem celu inflacyjnego symetrycznie, jak to zasugerowat
Pietrewicz. Oznaczatoby to, ze nawet ewentualny wzrost inflacji
powyzej celu na skutek suszy nie musiatby powodowac¢ podwyzki. Jak
jednak zauwazyt Pietrewicz, w ramach UE mamy szanse na
tagodzenie skutkéw cenowych i w zwigzku z tym istotnych zmian cen
zywnosci nie powinno byé.
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Fragmenty expose premiera z 19 lipca 2006

Elementem, ktory jest konieczny dla odniesienia sukcesu, dla skorzystania z
naszych zasobow, jest bezpieczny pieniadz, bezpieczna ztotéwka. (...) Dzi$ jak
wiemy ziotéwka jest bardzo mocna. Ze ziotéwki bedziemy, jak wszystko
wskazuje, musieli korzystac jeszcze przez wiele lat. Wobec tego ten problem
jest szczegolnie istotny. (...) To trudne, to by¢ moze konfliktowe, ale polska
ztotdwka musi by¢ mocna. To jest warunek naszego sukcesu.

Nie mozemy przekroczy¢ tego, co nazwalismy kotwica budzetowa, a wiec 30 mid
zZlotych deficytu budzetowego. | chce zapewni¢ Wysoka Izbe, ze my tych 30 mid
nie przekroczymy. Bedziemy w tym kierunku podejmowacé bardzo trudne wysitki.
Bedziemy takze czynili wszystko, aby mechanizmy zabezpieczajace w
najbardziej drastycznych sytuacjach spotecznych, tak jak pomoc spoteczna,
byty umacniane. Bylty umacniane takze ze $rodkéw Unii Europejskiej. To wazna
mozliwo$¢ odnoszaca si¢ oczywiscie nie do zasitkéw, ale do tych $rodkow,
ktére mozna wykorzysta¢ na ksztatcenie, na przygotowywanie do pracy. Nie to
fikcyjne, z ktdrym dzisiaj bardzo czgsto mamy do czynienia, a to prawdziwe.

% Preferencje wyborcze Polakow

wynik wyboréw, 25 PBS,
wrzesnia 5-6 sierpnia

SLD mLPR mPSL

Rzeczpospolita,
4-6 sierpnia

mPiS = PO m Samoobrona

% catego roku Realizacja deficytu budzetowego (narastajaco)
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Zatozenia Programu Konwergencji (styczen 2006)
Saldo sektora general government (% PKB)
2005 2006 2007 2008
Dochody ogétem 42,0 421 415 40,5
Wydatki ogotem 449 447 43,7 424
Deficyt -2,9 -2,6 2,2 -1,9
Wynik OFE 1,7 2,0 2,1 2,2
Zalozenia makroekonomiczne
2005 2006 2007 2008
Wzrost PKB (%) 33 43 46 50
Srednioroczna inflacja (%) 2,2 1,5 2,2 25

Zrodto: Ministerstwo Finansow, osrodki badawcze

Nic nowego w expose

= W parlamentarnym expose premiera nie byto zbyt wielu
nowych elementéw w stosunku do wczesniejszych deklaracii.

= Stwierdzenie, ze ztoty pozostanie polskg walutg na dtugi czas
nie powinno zaskakiwa¢ biorgc pod uwage program PiS
dotyczacy spetnienia kryteriow z Maastricht najwczesniej w
2009 roku i nieche¢ co do szybkiego wejscia do strefy euro.

= Jednoczesnie premier powiedziat, ze silny ztoty jest
warunkiem sukcesu. Wydaje nam sie, ze to raczej utrzymanie
szybkiego tempa wzrostu PKB bedzie warunkiem utrzymania
deficytu w ryzach (dzieki wyzszym dochodom budzetowym),
podczas gdy zbyt silny ztoty mogtby nawet negatywnie wptynaé
na sytuacje ekonomiczng. Wydaje nam sie jednak, ze przez
sformutowanie ,silny ztoty” premier rozumiat raczej dobre
fundamenty gospodarcze i stabilno$¢ na rynkach finansowych.

Czy wybory samorzadowe wptyna na budzet?

= Od wyboréow parlamentarnych sondaze nie wskazujg na
znaczace zmiany poparcia dla partii politycznych. Jednak
poparcie dla mniejszych partii nie jest zbyt wysokie, co nie
sprawia aby z komfortem mogty one p6js¢ na wybory.

= Dlatego tez wszelkie préby ultimatum ze strony Samoobrony,
w rodzaju ,znaczace zwiekszenie wydatkow Iub wybory”
traktujemy raczej jako probe zwrécenia uwagi na odmienno$¢
programu przed wyborami samorzgdowymi niz realne
zagrozenie wczesniejszymi wyborami do parlamentu.

= Wydaje sie wiec, ze zblizajgce sie wybory samorzgadowe
wplyng bardziej na retoryke politykéw w najblizszych
miesigcach niz na ksztatt przysziorocznego budzetu. Moze
wrecz bardziej prawdopodobne bylyby wczes$niejsze wybory niz
budzet z deficytem znacznie powyzej 30 mid zt.

Niski deficyt w polowie roku

= Realizacja deficytu po czerwcu wyniosta tylko 57,8%
catorocznego planu, wobec oczekiwan na poziomie 59-60%.

= Dochody osiagnety 47,3% planu, a wydatki 48,7%.

= Zysk z NBP byt przekazany dopiero w lipcu (w roku 2005
ponad 4 mld juz w czerwcu) i wytaczajac ten efekt wzrost
dochodéw w | pot. roku wyniost 12,2% r/r i 11% r/r w samym
czerwcu, co jest powyzej planowanego wzrostu dochodéw w
catym roku (8,6%).

= Wptywy z podatkéw posrednich stanowig najwazniejsze
zrodto dochoddw, a ich roczny wzrost wyniost 9,8% w | pot.
roku i 7,6% w czerwcu, wobec zatozonego wzrostu na
poziomie 10,6%. Jednak inne elementy zdofaly zapemi¢
powstatg dziure, nadwyzka w dochodach z PIT oraz wyzsze
dochody z dywidend i z jednostek budzetowych.

Sciezka obnizenia deficytu wydtuza sie

= Minister finanséw powiedziat w Parkiecie, ze deficyt fiskalny
w 2009 r. wyniesie 3,5% PKB. Oznaczatoby to, ze wbrew
wczesniejszym zapowiedziom rzadu kryterium fiskalne z
Maastricht (deficyt ponizej 3%) nie zostanie spetnione w 2009 r.

= Warto przypomnie¢, ze pierwotnie Polska zobowigzata sie
wobec Komisji Europejskiej zrobi¢ to w 2007 r. Jak powiedziat
minister finanséw, rzad negocjuje z Brukselg zaniechanie kar
dla Polski, uzywajac m.in. argumentu o kosztach reformy
emerytalnej.

= Wieksza ekspansja fiskalna w najblizszych latach nie
wywotata reakcji rynku. Najwyrazniej problemy budzetowe
schodzg na dalszy plan dopdki polska gospodarka szybko sie
rozwija. Krytyczne uwagi ze strony Brukseli mogtyby jednak
spowodowac przecene polskich obliaacii.
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykéw

Komentarz

Jarostaw Kaczynski, premier
PAP, 28 lipca

Jesli chcemy utrzymac kotwice budzetows, a chcemy, bo to jest dla
mnie decyzja niepodwazalna, nie mozemy szasta¢ pieniedzmi. My sie
wyboréw nie boimy i w zwigzku z tym nie warto nas straszy¢
zrywaniem koalicji. Mamy wszelkie podstawy, ze mozemy te wybory
wygrac po raz kolejny.

Andrzej Lepper, wicepremier i minister rolnictwa
PAP (za TVP), 28 lipca

Zdecydowanie, ze tak, nikt nas do tego [utrzymanie kotwicy
budzetowej] nie zmusza, jezeli tak bedzie miato by¢, to znaczy, ze ten
rzad zadnego pomystu nie ma, a kontynuuje polityke poprzednich
rzgdow. (...) Nikt nas nie zmusza do tego, zeby diug publiczny w
stosunku do produktu krajowego brutto byt 60%. Oczywiscie zmusza
nas najwyzszy akt prawny konstytucja. Ale chce powiedzie¢ panstwu,
ze jedynie Polska sobie to zapisata sposréd panstw Unii.

PAP (za TVN24), 26 lipca

Koalicja moze by¢ zagrozona, jesli budzet bedzie w takim ksztalcie jak
teraz. Jak nie bedg uwzglednione potrzeby prospoteczne, prorozwojowe.

Nastepujg juz pierwsze tarcia w koalicji rzadowej odnosnie deficytu
budzetowego. Co prawda, Samoobrona mnozy kosztowne zadania i
grozi zerwaniem koalicji w przypadku odmowy spetnienia ich
postulatéw, jednak jak na razie kotwica budzetowa nie wydaje sie by¢
zagrozona, Moze to by¢ jednak czynnik zwigekszajacy niepewnos¢ na
rynku w krétkim okresie. Rzad zaaprobowat juz wzrost wydatkéw na
pomoc dla rolnikéw w zwigzku ze stratami w wyniku tegorocznej suszy
i wydaje sie, ze byt to poziom nizszy niz warunki Samoobrony. Wydatki
z tego tytulu wyniosg w 2006 r. 245 min zt i podobna kwota jest
planowana na 2007 r. Mozna sie zgodzi¢ z premierem, ze nie sg to
kwoty istotne z punktu widzenia catego budzetu, ale powstaje pytanie
jak wiele takich ,matych” kwot pojawi sie zanim prace nad
przysztorocznym budzetem zostang zakonczone. Poki co, plotki o tym
ze Stanistaw Kluza =zagrozit rezygnacja, jesli Rada Ministrow
zaakceptuje inne kosztowne propozycje Samoobrony nie miaty
wiekszego wptywu na rynek. Wiasciwie, biorac pod uwage, ze
ultimatum ministra byto skuteczne (jesli w ogole miato miejsce), to
powinien to by¢ dobry znak dla rynku.

Odnosnie pozostatych wypowiedzi wicepremiera Leppera, wypada
doda¢, ze do zatrzymania wzrostu dtugu publicznego powinien nas
zmusza¢ po prostu zdrowy rozsadek ekonomiczny i nieche¢ do
podwyzszania podatkow w przysziosci, a wydatki prospoteczne
niekoniecznie sg prorozwojowe.

Stanistaw Kluza, minister finansow

PAP, 28 lipca

Teraz jak przejrzeliSmy doktadnie, na jakim etapie sg w Sejmie prace
nad ustawami podatkowymi, widzimy, ze bardziej realistyczna wydaje
sie warto$¢ 209 mld ziotych. (...) Te [planowane podwyzki ptac], ktore
sg juz przyjete, sg niezagrozone.

Wstepnie, przy spetnieniu niektérych warunkéw mozemy liczyé na
pewien obszar zielonego $wiatta w kwestii wydtuzenia tej daty
[osiagniecia deficytu ponizej 3 proc.]. Bedzie to korzystne dla
wszystkich - zaréwno dla Polski, jak i Komisji Europejskiej. Dla Polski,
bo mamy wiecej czasu na dostosowanie sie do kryteriéw. Dla KE - bo
nie bedzie kara¢ za to, ze kto$ decyduje sie na reforme tak waznego
elementu, jakim jest system reformy emerytalnej. Nowa data pojawi sie
duzo pozniej [niz we wrzesniu], ale konkretne deklaracje juz na jesieni.
To pierwsze spotkanie z Joaquinem Almunig oceniam bardzo
pomysinie.

Stanistaw Kluza, minister finansow

PAP (za Forbes), 27 lipca

Jestem przeciw [likwidacji RPP]. Dyskusja w RPP miedzy jastrzebiami i
gotebiami dobrze stuzy polityce pienieznej. NBP i bez zapisu
ustawowego dbajac o bezpieczny pienigdz, dba o wzrost gospodarczy.
Cho¢ jak kazdy popetnia btedy. Obecnie stopy procentowe sg na
optymalnym poziomie i nie nalezy ich ruszaé.

Elzbieta Suchocka-Roguska, wiceminister finansow
PAP, 26 lipca

Deficyt budzetowy po lipcu wyniést 50-53% rocznego planu 30,55 mid
zt wobec 67,2% prognozowanych wczesniej. To jest efekt dobrych
dochoddw, a z drugiej strony nie ma ciagle przyspieszenia wydatkow.

Jacek Krzyslak dyrektor departamentu analiz Ministerstwa
Finansow,

PAP, 1 sierpnia

Inflacja w lipcu 2006 roku osiagneta poziom 0,7-0,8% r/r ( spadek o
0,3-0,4 m/m). Uwazamy, ze spadek inflacji w lipcu byt spowodowany
spadkiem cen zywnosci o 2,1%. Naszym zdaniem efekty suszy nie
powinny zawazy¢ na przebiegu $ciezki inflacyjnej w tym roku, gdyz
mozliwy jest import interwencyjny z Unii Europejskiej. Bazujac na tym,
co méwi ministerstwo rolnictwa oraz GUS nie uwazamy, aby ceny
zywnosci stanowity zagrozenie dla inflacji. Lekki kiopot moze by¢ z
warzywami i owocami, jednak bazujac na tym, co méwit GUS pod
koniec lipca spadki zbioréw beda kilkuprocentowe. (...) W sierpniu
mozliwy jest spadek inflacji do 0,6%, a inflacja powinna pozostac
ponizej 1% do pazdziernika. Na koniec roku szacujemy, ze inflacja
wyniesie 1,5%.

Watpliwosci co do perspektyw polityki fiskalnej powrdcity na rynki
finansowe po tym jak minister finanséw Stanistaw Kluza powiedziat, ze
realne mozliwosci odno$nie dochodéw budzetowych w przysztym roku
wynoszg 209 mld zi, czyli 4 mld mniej niz pierwotnie planowano. Co
prawda obnizenie szacunku dochodéw potwierdza prezentowany przez
nas wielokrotnie poglad, ze planowany wczesniej poziom byt
przeszacowany, jednak nawet je$li politycy PiS zapewniajg o
utrzymaniu kotwicy budzetowej (deficyt 30 mld) to nie wskazujg jak to
bedzie osiagniete (nizsze wydatki, wydatki przerzucone poza budzet
centralny czy moze wyzsze podatki posrednie).

Drugim tematem, oprécz przysziorocznego budzetu, dotyczacym
polityki fiskalnej, bedzie planowana na jesien publikacja nowego
Programu konwergencji. Z wypowiedzi ministra finanséw wynika, ze
$ciezka fiskalna moze sie niestety ponownie zmieni¢ na mniej ambitna,
gdyz nastapito wstepne pozwolenie na wydtuzenie okresu koniecznego
do obnizenie deficytu sektora finanséw publicznych ponizej 3% PKB.

Zgadzamy sie z ministrem Kluzg zaréwno jesli chodzi o sensownos$c¢
podejmowania decyzji w polityce pienigznej przez ciato kolegialne, jak i
jesli chodzi o obecne zapisy w ustawie o NBP oraz poziom stép
procentowych. Pozostaje tylko mie¢ nadzieje, ze Kluza bedzie w stanie
przekona¢ premiera do swych pogladéw, bo co prawda likwidacja
RPP, bedaca jednym z elementédw programu PiSu, jest niemozliwa bez
zmiany konstytucji, ale pojawiajg juz sie gtosy o powrocie po
wakacjach do dyskusji nad zmiang ustawy o NBP i zmianie celu NBP.

Realizacja budzetu do lipca bedzie ponizej wieloletniej sredniej. Wedtug
Suchockiej-Roguskiej dobry przebieg realizacji budzetu wynika réwniez z
opo6znien w niektérych kategoriach wydatkéw, gdyz dysponenci mogli
czeka¢ na nowelizacje ustawy o zamowieniach publicznych. Jej
zdaniem, ostatni kwartat roku przyniesie kumulacje wydatkéw i deficyt
budzetowy w catym roku nie bedzie znaczacg odbiegat od planu.

Prognozy inflacyjne Ministerstwa Finanséw na najblizsze miesigce sg
dos¢ optymistyczne i zbiezne z naszymi szacunkami. Nasza prognoza
zaktada obnizenie cen zywnosci w lipcu o ok. 1,5%, z czego wynika
spadek wskaznika CPl o 0,2% m/m, co wraz z zatozeniem
ministerstwa o wzroscie cen paliw o ok. 3% m/m oznacza, ze roczny
wskaznik inflacji pozostatby na poziomie 0,8%. Poniewaz ministerstwo
zaprezentowato nizszg prognoze cen zywnosci, wydaje sie, ze ryzyko
dla inflacji jest rzeczywiscie w doét. Jesli chodzi o prognoze na kolejne
miesigce, oczekujemy ze inflacja CPI spadnie do 0,6% r/r we wrzesniu-
pazdzierniku, po czym powinien nastgpi¢ stopniowy wzrost do ok.
1,5% w grudniu. Taka Sciezka inflacyjna na Il potowe roku jest dos¢
pozytywna dla rynku stopy procentowej a wspierana jest dodatkowo
przez prawdopodobne opéznienie podwyzszenia akcyzy a benzyne.
Pierwotnie miato to nastgpi¢ na poczatku wrzesnia, a nowy termin nie
zostat jeszcze wyznaczony.
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Zrodto: Reuters, BZ WBK

Ztoty mocniejszy w oczekiwaniu na Fed

= Na poczatku lipca ztoty oscylowat powyzej 4,0 do euro. Zmiana
premiera nie miata zbyt wiekszego wptywu na rynek krajowy, a
pewng presje na waluty wschodzace wywotywat konflikt na
Bliskim Wschodzie. Dzieki mniej jastrzebiemu wystgpieniu szefa
Fed przed Kongresem nastapit wzrost apetytu na ryzyko, a ztoty
umocnit sie do ponizej 4,0 do euro. Dodatkowym wsparciem byty
podwyzki stép przez banki centralne w regionie. W pokonaniu
poziomu 3,9 ztotemu pomogty stabe dane z rynku pracy w USA.

= Pomimo braku podwyzki Fed pozostawit drzwi otwarte do
dalszego zacies$niania polityki pienieznej. Z tego powodu oraz
biorac pod uwage ostatnie umocnienia ziotego w najblizszym
czasie spodziewamy sie raczej korekty kursu EURPLN powyzej
3,90. Jednak w dtuzszej perspektywie na rzecz zlotego mogg
dziata¢ dobre dane gospodarcze, naptyw funduszy unijnych i brak
ewentualny negatywnych sygnatéw z rynkéw wschodzacych.

Spadek rentownosci obligacji

= Cho¢ wzrost ryzyka geopolitycznego skutkowat wzrostem awers;ji
do rynkéw wschodzacych to nizsza od oczekiwan inflacja CPI oraz
wypowiedzi cztonkéw RPP wspieraty polski dtug. Pozniej gotebie
wystgpienie Fed przed Kongresem wsparto rynki bazowe obligacji
oraz rynki wschodzace. Rada nie zmienita stép, a komunikat i
raport o inflacji miaty niewielki wptyw na rynek. W ostatnich
kilkunastu dniach rentownosci stopniowo, cho¢ nieznacznie rosty,
jednak spora korekta nastgpita po danych o zatrudnieniu w USA

= Wypowiedzi cztonkéw Rady sugerujg, ze RPP zgodnie z naszym
scenariuszem nie podwyzszy stop w kilku kolejnych miesigcach a
nawet kwartatach. Na rzecz tego scenariusza beda przemawiac
niskie poziomy wskaznikéw inflacji CPI i bazowej. Nieco negatywny
wptyw na obligacje moga mie¢ rosngce ceny ropy, wzrost ryzyka
geopolitycznego oraz zmiany oczekiwan co do docelowego
poziomu stép w USA i strefie euro.

Korekta EURUSD i ponowne ostabienie dolara do 1,29

= W potowie lipca dolar zaczat umacnia¢ sie wobec euro m.in. w
reakcji na wzrost ryzyka geopolitycznego. Jednak po wystgpieniu
Bernanke spadty oczekiwania co do kolejnych podwyzek stép w
USA, a dolar gwattownie osfabit sie. Kolejny spadek wartosci
dolara nastapit po publikacji nieco ,gotebiej” Bezowej Ksiegi i
stabym PKB za Il kw. w USA. Podwyzka stop i komunikat EBC
oraz stabe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem réwniez
negatywnie wptynety na walute amerykanska.

= Relacja euro do dolara moze by¢ w dalszym ciggu wrazliwa na
publikacje danych gospodarczych oraz inflacyjnych w USA z
uwagi na ton komunikatu Fed. Przy wyzszych od prognoz danych
moga powroci¢é oczekiwania na kolejne podwyzki stép, cho¢ my
uwazamy, ze Fed =zakohczyt juz cykl zaciesniania polityki
pienieznej. Po lekkiej korekcie dolar moze sie dalej ostabiaé.

Mocno na rynkach bazowych

= Wzrost napie¢ na arenie miedzynarodowej, wysokie ceny ropy,
wystgpieniach szefa Fed oraz dane o PKB w USA spowodowaty
umocnienie na rynkach bazowych. Bundy ostabiaty sie tuz po
jastrzebim komunikacie EBC, jednak stabe dane z rynku pracy w
USA spowodowaty zdecydowane umocnienie. W ciggu miesigca
rentownosci 10-letnich Treasuries spadty z 5,20 do 4,9 a Bundéw z
4,09 do 3,91%.

= Wraz z publikacjg kolejnych danych (zwtaszcza inflacyjnych)
moga powrdci¢é oczekiwania na podwyzki stop, co moze
spowodowac lekka korekte na rynkach bazowych. Wazne bedg tez
wskazniki obrazujgce site gospodarki i jesli potwierdzg
spowolnienie moga wspiera¢ Treasuries. Sgdzimy, ze stopy Fed
pozostane na poziomie 5,25% do konca roku, a stopy w strefie
euro wzrosng o 50 pb w IV kw. i kolejne 25 pb w I. kw. 2007.
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Monitor rynku

MAKROskop Sierpien 2006

Notowania ztotego od poczatku 2005 roku % Rentownosci obligacji skarbowych
35 r44
3,4 r43
3,3 r4.2
327 F41
3,1 r 4,0
3,0 1 -39
2,9 r38
28+—7——77—7—F 7777777771+ 37 W+ 77T
——USD (lewa 08) EUR (prawa 0$) - 9l —— 5L ——10L
% 1-miesieczne stawki rynku pienieznego % 3-miesieczne stawki rynku pieniegznego
47 511
46 49
45
47
4,4
45 -
43 1
43
4,2 1
41 41
4,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 3,9 ‘ : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
— 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 52-tyg. Suma
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
24.07.2006 1000/ 1000 1000/ 1000
razem lipiec 2000/2000 2000/2200
07.08.2006 1000/ 1000 1000/ 1000
21.08.2006 1000 - 1200 1000 - 1200
A L U A SO A PR SR S L razem sierpien* 2000 -2200 2000 -2200
s > = X s > = s > = * na podstawie informacji Ministerstwa Finansow
I bony skarbowe I obiigacje 2L obligacje 5L obligacie 10L
I obligacie 20L pozostale obligacie = laczna sprzedaz —+—prognoza podazy
Przetargi obligacji skarbowych w 2006 r. (min zf)
miesiac | przetarg Il przetarg Il przetarg
A 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 2520 2520 | 14.06* WZ0911 120816 1800 | 500 1800|500 | 21.06 PS0511 2000 2000
lipiec 05.07 OKO0808 1800 1800 | 12.07 DS1015 800 800 - - - -
sierpien 02.08 OKO0808 1800 1800 | 09.08 Wz0911 1500 1500 - - -
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

MAKROskop Sierpien 2006

Podstawowe stopy procentowe
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Zrédto: Reuters, ECB, Federal Reserve

Fed wstrzymuje cykl podwyzek, stopy w EMU dalej rosng

= Fed przerwat cykl zacie$niania polityki pienieznej w USA po 17
z rzedu podwyzkach stép (gtdwna stopa na poziomie 5,25%), co
byto zgodne z rynkowym konsensusem. W komunikacie
podkreslono, ze wzrost gospodarczy przyhamowat, i mimo, ze
pewne ryzyka pozostaly to presja cenowa moze spadaé i
pozostaje pod kontrolg. Dalsze ruchy bedg zalezaty od danych
obrazujacych wzrost gospodarczy oraz ryzyka dla inflacji.

= EBC podwyzszyt gtowng stope w strefie euro do 3%, co byto
powszechnie oczekiwane. W komunikacie EBC sygnalizowat
zwiekszajgce sie ryzyka dla wskaznikdw cen, stabilny wzrost oraz
ze polityka w EMU pozostata akomodatywna. Klaus Liebsher z
EBC powiedziat, ze podwyzka stop byla koniecznym
dostosowaniem do poziomu, ktory i tak nalezy postrzegac jako
dos¢ niski i nie stanowigcy zagrozenia dla wzrostu.

Inflacja w USA nadal na wysokim poziomie

= Inflacja CPI w USA wyniosta w czerwcu 0,2% m/m oraz 4,3% r/r
w porownaniu do 0,4% m/m w poprzednim miesigcu. Bazowy
wskaznik wyniést 0,3% m/m (2,6% r/r) i byt nieco powyzej
oczekiwan analitykdw na poziomie 0,2% m/m. Indeks PP| wzrést
0 0,5% m/m (4,9% r/r) wobec wzrostu 0 0,2% m/m w maju i byt
powyzej rynkowego konsensusu na poziomie 0,3% m/m. Bazowy
wskaznik PPl wzrést o 0,2% m/m (1,9% r/r), zgodnie z
prognozami przy 0,3% m/m w poprzednim miesigcu.

= Zgodnie z danymi Eurostatu finalna inflacja HICP w strefie euro
wyniosta 2,5% r/r (0,1% m/m), co byto w zgodzie z prognozami
oraz wartoscig z poprzedniego miesigca. Wskaznik bazowy, po
wykluczeniu ceny energii i zywnosci wzrdst o 1,5% r/r oraz 0,1%
m/m. Wedtug wstepnych szacunkéw Eurostatu lipcowa inflacja
HICP pozostata bez zmian w poréwnaniu do czerwca.

Wysoka aktywnos¢ w strefie euro, staby wzrost w USA

= Wskaznik ISM w sektorze wytwérczym w USA wzrést z 53,8 w
czerwcu do 54,7 w lipcu. Komponent cen byt réwniez wyzszy niz
w czerwcu (78,5 wobec 76,5). Wskaznik zatrudnienia zwiekszyt
sie do 50,7 z 48,7, a wskaznik nowych zamoéwien spadt z 57,9 do
56,1. Wskaznik ISM dla sektora ustug spadt do 54,8 z 57. Indeks
nowych zamoéwieh byta na poziomie 55,6 z 56,6 w czerwcu, a
komponent dotyczacy zatrudnienia wzrést z 52,0 do 54,5 w lipcu.

= Indeks PMI w przemysle przetwdrczym strefy euro spadt z
poziomu 57,7 w czerwcu do 57,4 w lipcu, co bylo doktadnie
zgodne z oczekiwaniami rynku. Wskaznik produkcji z 60,1 do
59,4, a komponent zatrudnienia obnizyt sie z 53,1 do 52,3. PMI w
sektorach niewytworczych strefy euro spadt w lipcu z 60,7 do
57,9, co bylo ponizej prognoz rynkowych $rednio na poziomie 60.
Indeks zatrudnienia obnizyt sie z 56,6 do 54, a wskaznik
dotyczacy cen podwyzszyt sie delikatnie z 60,1 do 60,2.

= Wedtug wstepnych danych za Il kw. PKB w USA wzrést 0 2,5%
i byt ponizej konsensusu (3,0%), przy 5,6% w | kw. Deflator PKB
wyniést 3,3%, indeks cen PCE byt na poziomie 4,2% (3,3% r/r),
natomiast wskaznik bazowy wyniost 2,7% (2,3% r/r).

Stabe dane z amerykanskiego rynku pracy

= Zgodnie z danymi amerykanskiego Departamentu Pracy w lipcu
stworzono 113 tys. nowych miejsc pracy w poréwnaniu do
zrewidowanych w gore 124 tys. (121 tys. przed rewizjg). To byto
sporo ponizej oczekiwan na poziomie 142 tys. Stopa bezrobocia
wzrosta z 4,6% do 4,8%, powyzej prognoz na poziomie 4,6%.

= Wydajnos¢ pracy w USA wzrosta w Il kwartale o 1,1%,
nieznacznie powyzej konsensusu rynkowego, przewidujgcego
wzrost 0 0,9%. Jednostkowe koszty pracy wzrosty w tym samym
okresie 0 4,4%, w najszybszym tempie od ostatniego kwartatu
2004 r.,, w poréwnaniu z prognozowanym przez analitykow
wzrostem 0 3.5%.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Sierpien 2006

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
7 sierpnia 8 9 10 11
POL: Przetarg bonéw USA: Produktywnos¢ pracy (Il | POL: Aukcja obligacji 7-letnich USA: Bilans handlowy (VI) POL: Bilans pfatniczy (Vi)
skarbowych kw.) zmiennokuponowych i 12-letnich | USA: Budzet Fed (VII) JP: Spotkanie Banku Japonii -
USA: Jednostkowe koszty indeksowanych CPI decyzja
pracy (Il kw.) USA: Zapasy hurtowe (VI) USA: Ceny w handlu
USA: Spotkanie Fed - decyzja zagranicznym (VII)
(V1) USA: Sprzedaz detaliczna (VII)
14 15 16 17 18
POL: Podaz pienigdza POL: Dzien wolny POL: Ceny konsumenta (VII) EMU: Finalny HICP (VII) POL: Ceny produkcji (VI)
(Vi) USA: PPI (VII) POL: Pface i zatrudnienie (VII) EMU: Produkcja przemystu (VII) POL: Produkcja przemysfowa i

EMU: Wstepny PKB (Il
kw.)

USA: Naptyw kapitatu netto (VI)

POL: Aukcja obligacji 10-letnich
USA: CPI (VII)

USA: Liczba nowych inwestyciji
budowlanych(VIl)

USA: Wykorzystanie mocy
produkcyjnych (VII)

USA: Produkcja przemystu (VII)

USA: Philadelphia Fed index (VIII)

budowlana (VII)
USA: Wstepny Michigan (VII)

21 22 23 24 25
POL: Przetarg bonéw GER: Indeks ZEW (VIII) POL: Wskazniki koniunktury POL: Sprzedaz detaliczna (Vi)
skarbowych (Vi) POL: Bezrobocie (VII)
POL: Inflacja bazowa (VII) POL: Aukcja zamiany
USA: Sprzedaz doméw (VII) GER: Indeks IFO (VIII)
USA: Zamdwienia na dobra trwate
(Vi
USA: Sprzedaz nowych doméw (VII)
28 29 30 31 1 wrzesnia

GB: Dzien wolny
EMU: Podaz pieniadza
M3 (VI)

POL: Spotkanie RPP

USA: Zaufanie konsumentéw
(Vi)

USA: Protokét z posiedzenia
Fed

POL: PKB (Il kw.)

POL: Spotkanie RPP - decyzja
USA: Wstepny PKB (Il kw.)
USA: Wstepny deflator PKB (11
kw.)

USA: Bazowy PCE (Il kw.)

EMU: Wstepny HICP (VIII)

EMU: Wskaznik nastrojow (VIII)
EMU: Spotkanie ECB - decyzja
EMU: PKB - zrewidowany (1l kw.)
USA: Bazowy wskaznik PCE (VII)
USA: Zaméwienia w przemysle (VII)
USA: Chicago PMI (VIIl)

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

USA: Zatrudnienie poza
rolnictwem (VIII)

USA: Bezrobocie (VIII)

USA: Finalny Michigan (VIII)
USA: ISM sektor wytworczy (VIII)

4

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

EMU: PPI (VII)

USA: Dzier wolny

5
EMU: PMI sektor ustug (VIII)
EMU: Sprzedaz detaliczna (VII)

6

POL: Aukcja obligacji 2-letnich
USA: Produktywnos¢ pracy -
zrewidowane (Il kw.)

USA: Jednostkowe koszty pracy —
zrewidowane (Il kw.)

USA: ISM sektor ustug (VII1)

7
GB: Spotkanie BoE - decyzja
USA: Zapasy hurtowe (VI)

8

JP: Spotkanie Banku Japonii —
decyzja - raport

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2006 roku

I Il ]] v \' 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 16 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 24 - - - -
Place brutto, zatrudnienie 16 15 15 18 17 19 17 16 15 16 16 15
Bezrobocie 24 23 23 26 24 23 25 24 - - - -
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 14 -
Podaz pienigdza 13 14 14 14 12 14 14 14 14 13 14 -
Bilans NBP 6 7 7 7 5 7 7 7 7 6 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

Zrédfo: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

MAKROskop Sierpien 2006

lip05 sie05 wrz05 paz05 lis05 gru05 sty06 Iut06 mar06 kwi06 maj06 cze06 lip06 sie 06

Produkcja przemystowa % rlr 2,6 48 59 7,6 8,5 9,6 9,8 10,2 16,4 57 191 124 12,5 17,9
Sprzedaz detaliczna © %t | 50 79 54 75 73 63 86 102 101 132 137 107 140 132
Stopa bezrobocia % | 179 177 176 173 173 176 180 180 178 172 165 160 157 156
Place brutio b ¢ %r | 32 28 18 64 69 15 36 48 54 40 52 45 58 61
Zatrudnienie b %r | 18 20 22 21 25 26 26 24 27 28 30 31 32 33
Eksport (w euro) ¢ %ot | 180 149 129 184 161 200 221 188 264 120 329 212 178 202
Import (w euro) ¢ % | 78 155 110 146 181 168 230 221 222 96 310 212 220 225
Bilans handlowy ¢ mnEUR| -113 378 07 3 232 467 64 253 106 47 483 100 400  -600
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 247 381 237 317 291 451 197 794 351 190 200 -200 620  -610
Rachunek biezacy ¢ %PKB | 18 A7 15 A5 45 44 43 A5 45 46 A4 A5 AT A7
Deficyt budzetowy mdPLN | 475 185 178 206 -222 286 07 67 90 100 -146 77 156 -200
(narastajgco)

g}‘;ﬁgﬁ;};‘ggfmwy %planue| 611 647 623 721 777 1000 -23 219 294 328 478 578 514 622
Inflaja (CP) %ok | 13 16 18 16 10 07 06 07 04 07 09 08 08 07
Ceny produkgji (PP!) %or | 00 02 05 09 04 02 03 07 09 17 23 28 29 30
Podaz pieniadza (M3) % | 104 11 127 87 126 104 104 17 98 96 101 118 124 118
Depozyty %k | 94 101 116 63 111 94 102 108 91 86 89 114 14 105
Kredyty %ok | 88 90 96 44 102 18 123 135 136 122 124 160 166 170
USDIPLN PN | 340 320 320 326 337 325 316 318 323 320 305 317 315 306
EURIPLN PN | 410 405 39 392 397 38 38 379 388 392 390 402 400 392
Stopa interwencyjna ¢ % | 475 475 450 450 450 450 450 425 400 400 400 400 400 400
Stopa lombardowa * % | 625 625 600 600 600 600 600 575 55 55 55 550 550 550
WIBOR 3M % | 486 467 45T 450 4G4 462 449 426 412 414 415 417 419 420
Rentownoscbonow 524yg. % | 430 433 415 419 435 438 422 397 387 395 402 420 430 430
Rentownos¢ obligadji 2L % | 450 460 422 442 475 464 440 420 410 428 444 475 495 480
Rentownos¢ obligadji 5L % | 470 484 451 485 523 504 482 460 459 48 500 533 537 535
Rentownos¢ obligacii 10 % | 472 487 457 490 536 514 494 478 478 502 52 55 555 555

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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MAKROskop Sierpien 2006

Wskazniki kwartalne i roczne

2003 2004 2005 2006 Ikw.05 Ilkw.05 Illkw.05 IVkw.05 [Ikw.06 Ilkw.06 Il kw.06 IV kw.06
PKB mid PLN | 842,1 923,2 9809 10370 | 2287 2382 2410 273,0 2403 252,77 2543 289,8
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
Neadybutonasiodd wp | 01 63 66 94 | 14 40 65 104 74 90 100 100
Produkcja przemystowa % rir 8,4 123 4,0 13,2 0,7 23 45 8,3 12,1 124 139 14,2
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 3,6 71 15 11,9 04 -3,2 4,1 54 94 12,7 13,3 12,4
Stopa bezrobocia @ % 20,0 19,1 17,6 15,7 19,2 18,0 17,6 17,6 17,8 16,0 15,5 15,7
Ptace realne brutto ¢ % rir 2,0 08 1,2 43 -13 08 11 38 4,0 37 5,6 39
Zatrudnienie ¢ % rir 3,5 0,8 1,9 30 1,5 1,7 20 24 26 3,0 33 3,1
Eksport (w euro) ® % tir 9,1 22,3 17,1 19,3 232 12,9 15,0 18,0 226 218 18,8 14,7
Import (w euro) b % rir 33 19,5 12,6 20,2 17,6 6,0 11,2 16,5 225 20,6 21,0 17,0
Bilans handlowy b mnEUR| 5077  -4552 2182 ~ -3280 -259 633 -599 -691 294 -536 -1150  -1300
Rachunek biezacy b mnEUR | 4108  -8542  -3457 5017 | -1043 -500 -861 -1053  -1338 -599 -1530  -1550
Rachunek biezacy b % PKB 21 4,2 -1.4 -1,9 34 2,1 -1,5 -14 -1,5 -1,5 1,7 -1,9
Deficyt budzetowy 2 mid PLN | -37,0 41,5 -28,6 -30,5 -12,3 -18,5 178 -28,6 9,0 17,7 21,0 -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 08 0,7 1,0
Inflacja (CPI) 2 % tir 17 4.4 0,7 1,5 34 14 1,8 0,7 04 08 0,6 1,5
Ceny produkgji (PPI) % rlr 26 7,0 0,7 28 33 0,1 0,2 04 09 28 33 4,1
Podaz pienigdza (M3) 2 % tir 5,6 8,7 104 11,2 11,0 10,8 12,7 10,4 98 11,8 11,1 11,2
Zobowigzania 2 % rir 37 8,1 94 9,5 104 9,2 11,6 9,4 9,1 114 9,7 9,5
Naleznosci % rir 8,1 29 118 15,0 4,6 74 9,6 11,8 13,6 16,0 18,2 15,0
USD/PLN PLN 3,89 3,65 3,23 3,11 3,07 3,28 3,30 3,29 3,19 3,14 3,10 3,02
EUR/PLN PLN 4,40 4,53 4,02 3,92 4,03 413 4,02 3,91 3,83 3,95 3,96 3,93
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 4,20 4,20
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 5,33 6,50 4,92 417 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 4,66 5,83 5,27 4,44 4,60 4,23 4,49 4,87 4,82
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,61 7,02 5,25 5,16 5,89 5,38 4,68 5,04 4,67 5,04 5,37 5,50
Rentownos¢ obligacji 10L % 571 6,84 5,24 5,36 5,76 5,37 4,72 513 483 527 5,57 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 09.08.2006 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



