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W dobrych nastrojach

= W ostatnim miesigcu wida¢ bylo kontynuacje pozytywnych nastrojow na
polskim rynku. Rosta zaréwno wartos¢ ztotego, obligaciji, jak i wskazniki gietdowe.
Zwigzane to bytlo w znacznym stopniu nie z tym co dziato sie w polskiej gospodarce
(a tym bardziej w polityce), ale z nastawieniem do ryzyka inwestoréw na globalnych
rynkach, cho¢ oczywiscie dobre fundamenty polskiej gospodarki sprzyjaty umocnieniu
ztotego i wzrostom na gietdzie. Co prawda utrzymanie bardzo szybkiego tempa
wzrostu gospodarczego nie powinno by¢ korzystne dla rynku obligacji, ale trend
spadku rentownosci na $wiecie wraz z uspokajajacym przestaniem od Rady Polityki
Pienieznej przewazyt nad obawami o wzrost inflacji. Tym bardziej, ze wedtug
Ministerstwa Finanséw inflacja spadta w pazdzierniku, a nizsze ceny ropy wraz z
silniejszg polska walutg zmniejszg presje na wzrost cen w najblizszym czasie.

= Oczywiscie pozostaje pytanie jak dtugo te dobre nastroje sie utrzymaja. W
ostatnich latach koniec roku przynosit zwykle umocnienie ztotego i cho¢ nie
oczekujemy aby w tym roku Ministerstwo Finanséw ponownie zamierzato wykazywac
sie aktywnoscig na rynku walutowym, to wydaje sie, ze nasza prognoza kursu ztotego
wobec euro na koniec roku poziomie 3,90 jest zagrozona, cho¢ potencjat na dalsze
wzmocnienie ztotego nie jest juz znaczacy. Spodziewamy sie utrzymania przedziatu
wahan 3,8-3,9 do konca roku. Jesli chodzi o rynek obligacji, to co prawda biorgc pod
uwage czynniki fundamentalne (utrzymanie szybkiego tempa wzrostu PKB i popytu
wewnetrznego, wzrost inflacji w | kwartale, ryzyko wzrostu stép procentowych NBP)
wydajg sie one dos¢ drogie, jednak nasz bazowy scenariusz zaktada do$¢ wyrazne
obnizki stop procentowych w USA w przyszlym roku, co bedzie sprzyjato rynkom
obligacji. Natomiast ze strony Rady Polityki Pienieznej nie nalezy sie spodziewac
zaostrzenia retoryki przynajmniej do korca tego roku.

= Jastrzebia” projekcja inflacji NBP nie zrobita na wiekszosci Rady (i na
rynku) wiekszego wrazenia. Wydaje sig, ze wniosek o podwyzke stop juz w
pazdzierniku nie zdobyt w Radzie wystarczajgcej liczby zwolennikéw. Niestety Rada
po raz kolejny nie przedstawita swojej oceny perspektyw inflacji po roku 2007, ale jej
decyzja wskazuje na to, ze nie jest ona tak pesymistyczna jak autoréw projekciji.
Kluczowe dla kolejnych decyzji Rady beda dane o inflacji oraz z rynku pracy. Jesli
statystyki z rynku pracy beda nadal mocniejsze od oczekiwan i nastapi istotny wzrost
jednostkowych kosztéw pracy, to nie mozna wykluczy¢ podwyzki stop procentowych.
Naszym zdaniem jednak, jesli w ogdle dojdzie do podwyzek, to bedzie to delikatne
dostosowanie (np. dwa razy po 25 pb w pierwszym kwartale, dla zbudowania
wiarygodnosci nowego prezesa), a nie rozpoczecie cyklu znacznego zaciesnienia
polityki pienieznej. Taki scenariusz jest juz uwzgledniony na rynku finansowym od
dos¢ dawna, a spadek stawek rynkowych z poziomoéw notowanych na koniec
wrzesnia (wycena podwyzek rzedu 100 pb) wydaje sie uzasadniony.

Na rynku finansowym 31 pazdziernika 2006 r.:

Stopa depozytowa NBP 2,50 WIBOR 3M 421 USDPLN 3,0631
Stopa referencyjna NBP 4,00 Rentowno$¢ bonéw skarbowych 52-tyg. 4,33  EURPLN 3,8871
Stopa lombardowa NBP 550  Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 5,06 EURUSD 1,2690

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.11.2006 r.

bzwbk.pl
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Zrédto: GUS, Ipsos, obliczenia wiasne

Przemyst i budownictwo w silnym trendzie wzrostowym

= Produkcja przemystowa wzrosta we wrzesniu o 11,7% r/r,
nieco stabiej niz w kilku poprzednich miesigcach, ale wynikato to
gtéwnie z mniejszej liczby dni roboczych.

= Sezonowo skorygowany wzrost produkcji wyniost 13,8% r/r,
powyzej $redniego wzrostu 12,2% r/r w okresie styczen-sierpien.
Srednio Il kwartale br. wzrost produkcji przemystowe;
(skorygowany sezonowo) wyniost 13,6% r/r wobec 10,4% w |
kw. i 13,2% w Il kw. Wzrost produkcji zanotowano w 27 sposrod
29 dziatéw przemystu, co oznacza szerokie podstawy ekspansiji.

= Szacunkom wzrostu PKB w Ill kw. na poziomie 5,5% dobrze
wrézg réwniez dane mowigce, ze produkcja budowlano-
montazowa podskoczyta we wrzesniu az o 21,3% r/r. Srednio w
Il kw. produkcja w budownictwie wzrosta o 13,8% r/r wobec
6,2% w pierwszym pofroczu.

...podobnie jak sprzedaz detaliczna

= Sprzedaz detaliczna we wrzesniu zwiekszyta sie nominalnie o
14,5% rir, realnie o 14,4% r/r. Nominalny wzrost zanotowany
zostat we wszystkich komponentach sprzedazy detalicznej, co
oznacza, ze mamy do czynienia z ekspansja popytu
konsumpcyjnego na szeroko zakrojong skale, a nie
przejsciowym ozywieniem w niektérych segmentach rynku.

= Podobnie jak w przypadku produkcji, w catym Il kw. br. realny
wzrost sprzedazy detalicznej byt silniejszy niz w poprzednich
dwoéch kwartatach. Co wiecej, zaréwno dynamika produkcji
przemystowej oraz budowlanej, jak i sprzedazy detalicznej w Il
kw. okazaty sie wyzsze od przewidywan. Dlatego sg podstawy,
aby ocenia¢, ze wzrost PKB w Il kw. bedzie nie nizszy niz w I
kw. i moze wynie$¢ 5,5% lub jeszcze wiecej, ale zalezy to od
wktadu eksportu netto.

Wskazniki koniunktury wskazuja na trwato$¢ ekspansiji

= Wskazniki koniunktury za pazdziernik byly optymistyczne. W
przetwoérstwie przemystowym wskaznik koniunktury nie ulegt
zmianie (pozostajac na poziomie 16 pkt), w budownictwie
nastapit spadek o 3 pkt (do 33 z 36 pkt), a indeks dla handlu
detalicznego poprawit sie o 2 pkt (do -1 z -3).

= Nieznaczne pogorszenie koniunktury w budownictwie wobec
wrzesnia to rezultat dziatania sezonowosci, natomiast w ujeciu
rocznym ocena koniunktury w tym sektorze po raz kolejny
wyraznie sie poprawita (o 13 pkt). W przetworstwie
przemystowym i handlu detalicznym roczna dynamika
wskaznikow koniunktury byta lepsza niz przed miesigcem.
Szczegdtowa ocena sytuacji przedsiebiorstw byta w sumie
nieznacznie lepsza niz przed miesigcem i wyraznie lepsza niz
przed rokiem.

Utrzymuja sie dobre nastroje konsumentow

= Wyniki badania nastrojéw konsumentéw instytutu Ipsos
pokazaty, ze dobre nastroje wsréd gospodarstw domowych
utrzymujg sie, a po ich silnym zatamaniu w lipcu nie ma sladu.

= Wyniki badania koniunktury konsumenckiej za pazdziernik
przeprowadzone przez GUS pokazaly kontynuacje trendu
poprawy, zapowiadajgc dalszy wzrost konsumpcji prywatnej w
ostatnim kwartale roku. Konsumenci lepiej oceniali swojg
sytuacje finansowg i zdecydowanie bardziej niz w poprzednich
miesigcach byli przekonani, ze obecny okres sprzyja
dokonywaniu powazniejszych zakupow (rekordowo wysoka
wartos¢ indeksu). Pogorszeniu ulegty jedynie oceny obecnej i
przysziej sytuacji gospodarczej kraju, ale mogto to byé zwigzane
z wydarzeniami na scenie politycznej, wiec moze sie okazac
przejsciowym zjawiskiem.
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Zrodto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

...dzieki wyraznemu spadkowi bezrobocia

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta na koniec wrzesnia
do 15,2% z 15,5% w sierpniu i 17,6% rok wczesniej. Liczba
bezrobotnych spadta o 14,4% r/r do 2,36 min oso6b. Byt to
najsilniejszy spadek bezrobocia od poczatku 1998 roku,
odzwierciedlajac obecng site ekspansji polskiej gospodarki i
wrézac dobrze popytowi konsumpcyjnemu w najblizszych
miesigcach.

= Silny spadek bezrobocia pozytywnie wplywa na nastroje
konsumentéw. Przy stabnacych obawach o utrate pracy i
wigkszych mozliwosciach jej znalezienia, konsumenci bedg
zapewne nadal zwiekszali swoje wydatki.

= Wedlug szacunkéw Ministerstwa Pracy stopa bezrobocia
rejestrowanego spadta na koniec pazdziernika do 14,9%,
spadajac ponizej poziomu 15% po raz pierwszy od prawie 6 lat.

...i wzrostowi dochodoéw

= Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw nie
zmienito sie¢ we wrze$niu w poroéwnaniu z sierpniem i wzrosto o
5,1% w ujeciu rocznym. Wynik ten byt nizszy od mediany
prognoz rynkowych, ktéra wskazywata na wzrost o 5,7% r/r i
naszej prognozy na poziomie 6,3% r/r.

= W rezultacie dane nie zostaty odebrane przez rynek jako
czynnik zwigkszajacy oczekiwania na szybkie zapoczatkowanie
cyklu podwyzek stép procentowych. Z drugiej strony, mimo ze
wrzesniowa dynamika ptac byla nizsza od przewidywan,
pozostata ona w trendzie wzrostowym. Przecietny wzrost ptac
we wrzesdniu byt wyzszy niz w okresie styczen-sierpien, gdy
wyniost 4,8% r/r. Wrézy to dobrze dochodom gospodarstw
domowych i popytowi konsumpcyjnemu.

= Szczegolnie, ze wzrost zatrudnienia pozostat we wrzesniu na
rekordowo wysokim poziomie 3,5% r/r zanotowanym w sierpniu,
przewyzszajgc srednie tempo wzrostu zatrudnienia w okresie
styczen-sierpien, ktére wyniosto 2,9% r/r.

= W wyniku solidnego wzrostu ptac oraz kontynuacji rekordowo
silnego wzrostu zatrudnienia, fundusz ptac w sektorze
przedsigbiorstw zwiekszyt sie we wrzesniu o 8,8% r/r nominalnie
i 7,1% r/r w ujgciu realnym. W catym Il kwartale br. fundusz ptac
w firmach wzrést realnie o 7,4% r/r (nominalnie o 9% r/r),
przyspieszajac z 6,8% r/r w Il kw. br. i 6,7% r/r w | kw. br.

= Rosngca dynamika funduszu ptac wspiera nasz szacunek
zaktadajacy wzrost konsumpcji indywidualnej w Il kwartale
o 5% r/r i generalnie dobrze $wiadczy o sile aktywnosci
gospodarczej. Druga strona medalu jest jednak taka, ze coraz
silniejszy popyt konsumpcyjny moze zacza¢ wywiera¢ wyrazng
presje na ceny. Dlatego rozwdj sytuacji na rynku pracy z
pewnoscig pozostanie w centrum uwagi banku centralnego.

Dalsze ozywienie popytu na kredyt

= Wzrost kredytéw przyspieszyt we wrzesniu do 19,2% r/r,
najwyzszego tempa od 6 lat, z 18% w sierpniu i ok. 12% na
poczatku br. Nadal najszybciej rosng kredyty dla gospodarstw
domowych, ale réwnoczesnie nastgpito wyrazne ozywienie w
przypadku kredytéw dla firm, ktére zwiekszyty sie o 9,9% r/r
wobec 8,8% w sierpniu i ponizej 4% na poczatku br. Takie
informacje potwierdzajg oczekiwania kontynuacji szybkiego
wzrostu konsumpcji prywatnej i inwestycji w Il pétroczu br.

= Podaz pienigdza M3 wzrosta we wrzesniu o 13% r/r. Wzrost
depozytow ogotem wyniost 11,6%, wzrost depozytéw
gospodarstw domowych siegnat 7,3%, a depozytéw firm 19,4%.
= Wyniki ankiety NBP przeprowadzonej wsrod
przewodniczacych komitetow kredytowych bankéw wskazuje na
dalszy wzrost popytu na kredyt w IV kwartale.
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Stabilizacja dynamiki CPI oraz PPI

= Inflacja CPI pozostata we wrzeéniu na poziomie 1,6% r/r,
poniewaz wzrost cen zywnosci okazat sie mniejszy niz
przewidywany. Niemniej jednak, efekt letniej suszy byt nadal
widoczny gdyz ceny zywnosci zdrozaty o 0,6% m/m i 2,4% rir
(wobec 1,8% r/r w sierpniu). Po dwdch miesigcach silnego
wzrostu, wyraznie w dot (o 2,5% m/m) poszly natomiast ceny
paliw. Inne komponenty indeksu inflacji byly zgodne =z
przewidywaniami, nie pokazujac sygnatéw wyzszej presji.

= Utrzymywanie sie inflacji pod kontrola sugeruje szacunek
pazdziernikowej inflacji wykonany przez Ministerstwo Finansow.
Wskazuje on na spadek inflacji do 1,2% r/r, gtdéwnie za sprawg
dalszego spadku cen paliw oraz nizszej niz wczesniej
przewidywano dynamiki cen Zzywnosci. Nasza prognoza jest
zgodna z szacunkami resortu finanséw.

= Z powodu efektu niskiej bazy i kontynuacji wzrostu cen
zywnosci, przewidujemy, ze po spadku w pazdzierniku nastepnie
inflacjia wzrosnie do 1,9% r/r w grudniu, i pozniej do
ok. 2,5% r/r w | kwartale 2007. Nadal jednak sadzimy, ze cel
inflacyjny nie jest zagrozony w $rednim terminie.

= Ceny producenta we wrzesniu spadly o 0,1% m/m i wzrosty o
3,6% r/r. Rownoczesnie sierpniowy wskaznik PPl zrewidowano
w dét do 3,3% r/r z wczesniej publikowanego 3,4% r/r.

= Do$¢ wysoka dynamika PPl nadal byta giéwnie efektem
rosngcych cen w gornictwie (24,2% r/r) podczas gdy wzrost cen
w przetworstwie byt weigz ograniczony (1,7% r/r).

= W sumie, dane o PPI nie zdajg sie odzwierciedla¢ silnej pres;ji
na ceny, lecz efekt ostrego wzrostu cen paliw i surowcow.
Dlatego uwazamy, ze dane nie zmienig obrazu perspektyw
inflacji postrzeganego przez czionkéw RPP i sg neutralne dla
przewidywan odnosnie przysztych decyzji w polityce pienieznej.

...takze miar inflacji bazowej

= Miary inflacji bazowej réwniez byly dosy¢ stabilne we wrzes$niu.
Dwie z pieciu miar pozostaty bez zmian, jedna poszta w dét, a
dwie wzrosty. Inflacja netto pozostata na poziomie 1,4% r/r, a
CPI bez cen o najwiekszej zmiennosci na poziomie 1%. 15%
Srednia obcieta spadta do 1,1% r/r z 1,2% r/r. Dwie pozostate
miary — CPI bez cen kontrolowanych i CPI bez cen o najwiekszej
zmiennosci i bez cen paliw — poszly w gore o 0,3 pkt proc.,
odpowiednio do 1% i 1,2%. W sumie, dane potwierdzity, ze
fundamentalna presja na inflacje pozostaje na niskim poziomie.

» Przewidujemy, ze inflacja netto pozostanie ponizej celu
inflacyjnego na poziomie 2,5% r/r nie tylko do konca tego roku,
ale takze w 2007 r. Materializacja takiego scenariusza wspartaby
nasz poglad, ze stopy procentowe mogg pozosta¢ bez zmian w
przewidywalnej przysztosci.

Delikatny wzrost nier6wnowagi zewnetrznej

» Deficyt obrotéw biezacych wynidst w sierpniu 610 min €.
Eksport i import utrzymaty bardzo szybkie tempo wzrostu,
odpowiednio 23,4% r/r i 24,3% r/r, ale warto zwréci¢ uwage, ze
ten ostatni rést szybciej juz drugi miesiac z rzedu, co moze
oznacza¢, ze wysoka dynamika popytu krajowego stopniowo
zaczyna pogarsza¢ bilans handlowy Polski i tendencja ta bedzie
postepowata w kolejnych miesigcach. Na razie jednak deficyt
handlowy byt nadal umiarkowany, wynoszac 453 min €.

= Nadwyzka transferow biezacych wyniosta tylko 406 min €, przy
niskim naptywie netto transferéow z UE (13 min €).

= Po korzystnej rewizji danych za lipiec, relacja do PKB
skumulowanego deficytu obrotdw biezacych z ostatnich 12
miesiecy pozostata po sierpniu do$¢ niska, na poziomie 2,1%
wobec 2% po lipcu.
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Fragmenty komunikatu RPP z 25 pazdziernika 2006

Aktualne dane potwierdzity, ze w IIl kw. 2006 r. inflacja biezaca i inflacja
netto uksztattowaly si¢ na poziomie wyzszym od przewidywanego w
lipcowej projekcji. Tym samym inflacja biezaca znalazta sie w poblizu
dolnej granicy przedziatu odchylen od celu inflacyjnego. Nowe dane oraz
pazdziernikowa projekcja inflacji sygnalizuja, ze inflacja w $rednim okresie
moze uksztattowac sie na wyzszym poziomie niz oceniano na poprzednim
posiedzeniu.

Na posiedzeniu w dniu 19 pazdziernika 2006 r. Rada uzgodnita, Ze
poczawszy od nastepnego Raportu o inflacji (styczen 2007 r.)
zmodyfikowana zostanie formuta rozdziatu "Polityka pieniezna" (rozdziat Ill
Raportu o inflacji). Nowa formuta tego rozdzialu umozliwi petniejsze
przedstawienie ocen formulowanych w trakcie posiedzen Rady na tle
zmieniajacych sie proceséw gospodarczych, a tym samym bedzie zblizona
do praktyki stosowanej przez wiele bankéw centralnych (minutes).

Projekcje inflacji NBP z 2006 roku (% r/r)

Styczen Kwiecien Lipiec  Pazdziernik

IV kw. 06 0,5-2,3 0,5-2,0 1,0-1,9 1,8-2,2
IV kw. 07 1,1-3,6 1,3-3,4 1,5-3,6 1,9-3,8
IV kw. 08 0,8-3,9 1,2-3,9 1,7-4,3 2,2-4,6

Projekcje wzrostu PKB z 2006 roku (%)

Styczen Kwiecien Lipiec  Pazdziernik

2006 3,8-51 3,9-5,0 4,7-5,3 5,2-5,5
2007 3,4-5,2 3,4-5,8 3,6-5,9 4,1-6,2
2008 3,6-5,5 3,5-6,2 4,0-6,6 4,5-7,0

Zrédfo: Raporty o inflacji
Uwaga: Projekcje wskazujg w jakim przedziale, z 50-procentowym
prawdopodobienstwem, uksztattuje sie inflacja i roczne tempo wzrostu PKB.

Projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny
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Zrédio: NBP, Reuters

Rada znéw niewiele moéwi, jest nieco bardziej ,,jastrzebia”

= Przestanie od Rady, zawarte w komunikacie i wypowiedziach
w trakcie konferencji prasowej, byto tylko nieco bardziej
Jjastrzebie” niz przed miesiacem, cho¢ byla zapewne
glosowana podwyzka stop procentowych.

» Wedlug Rady inflacja w $rednim okresie moze uksztaltowac
sie na wyzszym poziomie niz oceniano na poprzednim
posiedzeniu. Problem polega jednak na tym, ze po poprzednim
posiedzeniu Rada nie przedstawita doktadnej oceny
Srednioterminowych perspektyw inflacji! We wrze$niu Rada
zapowiedziata bowiem petniejszg ocene perspektyw inflacji po
posiedzeniu pazdziernikowym.

= Wedtug nas, poglad wiekszosci w Radzie jest taki, ze inflacja
CPI moze co prawda przejsciowo przekroczy¢ cel w 2007 r.
(gtdwnie w wyniku wzrostu cen zywnosci), ale niekoniecznie
musi to oznacza¢ podwyzke stép procentowych, poniewaz nie
ma znacznego zagrozenia dla celu w srednim terminie.

= Na poczatku 2007 r. decyzje Rady beda zalezaty od naptywu
nowych danych makroekonomicznych. Jesli statystyki z rynku
pracy beda nadal mocniejsze od oczekiwan i nastagpi istotny
wzrost jednostkowych kosztéw pracy, to nie mozna wykluczy¢
dostosowania stép (jedna lub dwie podwyzki o 25 pb) przez
bank centralny. Poki co jednak utrzymujemy nasz poglad o
stabilnych stopach procentowych przez jaki$ czas.

= Dane z rynku pracy bedag bardzo wazne, ale nie decydujace,
gdyz w Radzie jest poglad, ze sytuacja finansowa
przedsiebiorstw jest na tyle dobra, ze stanowi swego rodzaju
margines bezpieczenstwa w przypadku silniejszej presji
ptacowej, tzn. firmy mogg zdecydowac sie na obnizenie swoich
marz, poniewaz ich mozliwosci podwyzek cen na bardzo
konkurencyjnym rynku sg ograniczone.

... a nowa projekcja nie robi na niej (i na rynku) wrazenia

= Wyniki nowej projekcji NBP byly dos¢ ,jastrzebie” z inflacjg
osiggajaca cel na poczatku przysztego roku, nastepnie
spadajgca ponizej celu w drugiej potowie 2007 r. i ponownie
rosngcg w roku 2008, nawet do blisko 3,5%.

= Dodatkowo, wedtug autoréw projekgji inflacji NBP, ryzyko dla
projekcji jest asymetryczne w gore, gtdwnie w zwigzku z
sytuacjg na rynku pracy, czyli mozliwoscig silniejszej presji
ptacowej niz przyjeto w projekcji, zaktadajac, ze
wynagrodzenia beda rosng¢ w latach 2007-2008 o 7% rocznie.
= Projekcja na przyszty rok nie wydaje sie kontrowersyjna, a
jak stwierdzono podczas konferencji prasowej, jest nawet
szansa, ze inflacja w najblizszym czasie bedzie nizsza. Co
wazne, wiekszos¢ Rady wydaje sie nie podziela¢ pogladéw
autorow projekgciji jesli chodzi o dalsze perspektywy inflacji.

= Wedtug dyrektora departamentu analiz NBP, podwyZzki stép
w skali wycenianej przez rynek na koniec wrzesnia (data
zamknigcia projekcji), czyli ok. 100 pb, nie bylyby
wystarczajgce do osiggniecia celu w Srednim terminie.

= Wedlug szacunkéw opartych na modelu NBP, podwyzka
rzedu 1 pkt proc. obnizytaby tempo wzrostu PKB o 0,3 pkt
proc. a inflacje o 0,2 pkt proc. w IV kw. 2008.

= Wynika z tego, po pierwsze, ze krajowe stopy procentowe nie
sq zbyt skutecznym narzedziem wptywania na sytuacje
ekonomiczng w Polsce. Po drugie, z szacunkdéw NBP wynika, ze
oficjalne stopy musiatyby byé podwyzszone dos$¢ znaczaco z
dzisiejszego poziomu 4% aby osiagna¢ cel 2,5% w roku 2008.

= Poniewaz inflacja zalezy coraz bardziej od globalnej luki
popytowej, a nie od czynnikbw krajowych, wzrost stop
procentowych na $wiecie wykonuje juz czes¢ pracy za polski bank
centralny.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Konferencja prasowa RPP po posiedzeniu 25 pazdziernika

Leszek Balcerowicz; przewodniczacy RPP

Ja uwazam, Zze po to jest niezalezno$¢ banku centralnego, zeby
dziata¢ wczesniej niz pdzniej, tak aby inflacja nie wykraczata znaczaco
poza cel inflacyjny. (...) Wiarygodnos$¢ nalezy rozumie¢ jako zbieznosé
stow i czyndw (...) Tez odczuwam tesknote za petng wiedza, wiedzac,
ze ta tesknota nie bedzie nigdy spetniona. Ciata monetarne podejmujg
decyzje w warunkach niepetnej informacji, a jak juz jest petna
informacja, to juz jest za pdzno. (..) Zyczeniowe myslenie jest
nieodpowiedzialne, zwtaszcza na stanowiskach panstwowych.

Andrzej Wojtyna; cztonek RPP

Gospodarka rozwija sie w tempie znacznym, ale stabilnym. Czynniki
tego wzrostu, takie jak utrwalony wzrost inwestycji, korzystna sytuacja
eksportu w sytuacji zwigkszonego wzrostu PKB, pozwalajg w sposéb
optymistyczny patrze¢ na zagrozenia inflacyjne. Nie widac
niekorzystnych zmian w kierunku zwiekszenia deficytu biezacego,
mamy korzystng sytuacje finansowg przedsiebiorstw, i nadal
utrzymujaca sie korzystng tendencje w relacji wydajnosci pracy do
ptac. Nawet jezeli doszloby do przyspieszenia wzrostu pfac, to
istniejgca korzystna sytuacja przedsigbiorstw umozliwitaby absorpcje
tych zmian (wzrost ptac) w strukturze kosztéw.

Jestedmy bardzo wdzieczni analitykom NBP, ale jednoczesnie sytuacja
obecnie jest dos¢ skomplikowana, na czynniki, ktére mozna stosunkowo
fatwo modelowaé, naktadajg sie te, ktére modelowac trudnie;j.

Halina Wasilewska-Trenkner; cztonek RPP

Sadze, ze tu zostato opisane to, co byto przedmiotem najwiekszej
troski RPP na dzisiejszym posiedzeniu i jak trudno byto osiagnac
pewien konsensus dotyczacy przysztosci.

Juz jaki$ czas temu bylo jasne, ze kilkumiesieczny okres zbieznosci
pogladéw w Radzie Polityki Pienieznej sie¢ skonczyt. Na ostatniej
konferencji prasowej zostato to uwidocznione szerszej publicznosci.
Cho¢ z ust prezesa NBP ustyszeliSmy o zgodnosci czynéw i stow, to
jednak przekazane przez niego uzasadnienie decyzji Rady bylo dalekie
od ideatu, gdyz jego argumenty mogtoby by¢ przydatne raczej przy
podwyzce stop procentowych. Wydaje sie, ze wniosek o podwyzke
stép zostat zgtoszony i nie uzyskat wiekszosci. Aby oceni¢ szanse na
podwyzki stép procentowych w nadchodzacych miesigcach nalezy
oczywiscie pilniej $ledzi¢ wypowiedzi tych czionkow, ktorzy tworza
wiekszo$¢. Z tego punktu widzenia pozytywnie oceniamy fakt
zaprezentowania argumentoéw wigkszosci czlonkéw Rady przez prof.
Andrzeja Wojtyne podczas konferencji prasowej. Przedstawienie tak
zbilansowanych pogladéw doprowadzito do spadku stép rynkowych.

Naszym zdaniem, roznice w pogladach cztonkéw Rady odnosnie
perspektyw inflacji sg czym$ jak najbardziej normalnym. Dlatego
wiasnie za pozytywny nalezy uznac¢ fakt, ze decyzje w sprawie stop
procentowych podejmowane sg kolegialnie, bo dzigki temu mniejsze
jest ryzyko popetnienia btedu. Réznica pogladéw (w tym wypadku
nieche¢ do podwyzki stép) nie ma przy tym nic wspolnego z brakiem
odpowiedzialno$ci na stanowiskach panstwowych czy mys$leniem
zyczeniowym.

Na podstawie wywiadow z cztonkami Rady (fragmenty niektorych
ponizej), wydaje nam sig, ze ,jastrzebiom” mogto zabraknga¢ na
pazdziernikowym posiedzeniu tylko jednego gtosu. Za podwyzkag
opowiedzieli sie¢ bowiem prawdopodobnie, oprécz przewodniczacego
Rady, Dariusz Filar, Marian Noga i Halina Wasilewska-Trenkner. Nie
sgdzimy aby bilans gtoséw zmienit sie do korica roku. W przysztym
roku natomiast zobaczymy zmiane na stanowisku Prezesa NBP.

Urszula Grzelonska, kandydatka na Prezesa NBP
Reuters, 26 pazdziernika

Nie ma obecnie palgacej potrzeby podnoszenia stop procentowych.
Mysle, ze RPP moze poczekaé przynajmniej pét roku. Obawiam sie, ze
wzrost gospodarczy w przysztym roku moze by¢ nieco nizszy niz 5%.

Pierwsze wypowiedzi prawdopodobnej kandydatki na stanowisko
prezesa NBP na temat stép procentowych wskazujg, ze jej poglady
moga by¢ zbiezne z reprezentowanymi obecnie przez wigkszo$¢ w
Radzie. Jednoczesnie, nie mozna wykluczyé, Zze opowie sie ona za
podwyzka stép procentowych w przysztym roku.

Jan Czekaj, cztonek RPP
Reuters, 27 pazdziernika

Podwyzka stop przed koncem roku nie jest przesadzona, bo nie ma
takiej sytuacji, ze chcemy nowego prezesa przywita¢ nowymi stopami.
Sciezka inflacji zostata podwyzszona (w stosunku do lipcowej
projekcji), ale czy to oznacza, ze cel inflacyjny nie moze by¢
osiggniety? Gtéwnym czynnikiem wzrostu inflacji byty ceny zywnosci.
Nas najbardziej interesuje, czy wyzsza inflacja oznacza wzrost popytu
wewnetrznego, to bedzie decydowato o naszych przysztych decyzjach.

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP

PAP, 27 pazdziernika

W chwili obecnej nie ma potrzeby podnoszenia stop. Trzeba pilnie
obserwowac sytuacje, ale dopiero po nastepnej projekcji bedziemy mogli
lepiej oceni¢ perspektywy inflacji i podja¢ ewentualnie decyzje odnosnie
stop procentowych. Jezeli w trzecim kwartale nadal bylby to zdrowy
wzrost, z duzym udziatem inwestycji, co wskazywatoby na mozliwos¢
wzrostu potencjatu gospodarki, to tu nie widze zagrozenia dla inflacji.

Wypowiedzi dwoéch czionkéw Rady bedacych w  wiekszosci
potwierdzajg, naszym zdaniem, ze podwyzki stop procentowych w tym
roku nie bedzie. Najwyrazniej zresztg cztonkowie czekajg na nowego
Prezesa NBP. Juz w Zafozeniach Polityki Pienieznej na rok 2007
napisano, ze zmiana ta moze mie¢ wptyw na prowadzenie polityki
pienieznej. Mamy réwniez nadzieje, ze bedzie miata wptyw na sposob
komunikacji Rady. Cieszy nas podjecie pewnych konkretnych krokéw
w tym kierunku juz teraz — w Raportach o inflacji majg by¢
przedstawiane bardziej szczegdtowe oceny formutowane w trakcie
posiedzen Rady, zblizone do minutes.

Poki co jednak, Rada najwyrazniej chce mie¢ wigcej czasu na
przeanalizowanie sytuacji, tym bardziej, ze sytuacja na rynku
walutowym oraz na rynku surowcow sprzyja otoczeniu inflacyjnemu i
wzrost inflacji CPl w pierwszym kwartale moze okaza¢ sie mniej
znaczacy niz jeszcze niedawno sgdzono. Decyzje Rady bedg w duzym
stopniu zalezaty od kolejnych danych, w szczegélnosci od informacji z
rynku pracy i wskaznikéw inflacji na przetomie roku. Jesli chodzi o
wzrost gospodarczy, co najmniej réwnie wazna bedzie jego struktura,
jak tempo.

Dariusz Filar, cztonek RPP

Radio PiN, 31 pazdziernika

Mozna powiedzie¢, ze w Radzie byly opinie wskazujgce na to, ze
podwyzka jest potrzebna (..) Teraz sytuacje mamy nastepujaca, w
listopadzie bedziemy mieli tylko dane miesigczne, ktdre wiele nie zmieniajg
w obrazie, musialyby by¢ jakies bardzo dramatyczne, zeby obraz sie
zmienit, a z kolei w grudniu bedzie juz tylko miesiac do kolejnej projekcii.

Marian Noga, cztonek RPP

Reuters, 8 listopada

Moim zdaniem juz teraz nalezatoby zaciesni¢ polityke monetarng, gdyz
RPP powinna dziata¢ wyprzedzajgco. Mysle, ze kto$, kto zakilada
podwyzke stop w przysztym roku o 75, czy nawet 100 punktéw
bazowych, gteboko sie myli.

Wydaje sie bardzo mato prawdopodobne aby ,jastrzebiom” udato sie
dokona¢ podwyzki stop przed koncem tego roku. Filar posrednio sam
to potwierdzit, méwigc, ze w listopadzie RPP nie bedzie miata wiele
wiecej informacji o gospodarce niz obecnie, a w grudniu pozostanie juz
tylko miesigc do kolejnej projekcji inflacji. Warto jednak zauwazy¢, ze
wnioski ptyngce z projekcji inflacji nie sg catkowicie akceptowane przez
wigkszos$¢ cztonkéw Rady. Stad, istotnos$¢ projekcji styczniowej moze
by¢ réwniez w pewnym stopniu ograniczona.

Stwierdzenie, ze Rada powinna zaostrzy¢ polityke pieniezng juz teraz,
sugeruje, ze prof. Noga gtosowat za podwyzka stép w pazdzierniku. O
ile ma on nadzieje, ze wiekszo$¢ Rady zdecyduje sie na podwyzke w
pierwszym kwartale 2007 (cho¢ bedzie to zalezato od naptywajacych
danych), podkreslit on, ze taczny wzrost stop powyzej 50 pkt bazowych
jest bardzo mato prawdopodobny.
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Prognozy Komisji Europejskiej

2005 2006 2007 2008

Wynik finanséw publicznych (% PKB)

Bez kosztow reformy 2,5 2,2 2,0 -1,8
Koszty reformy emerytalnej 1,9 2,0 2,0 21
Po uwzgl. kosztow reformy -4.4 -4,2 -4,0 -3,9
Dtug publiczny (% PKB)
Bez kosztow reformy 42,0 424 431 42,7
Koszty reformy emerytalnej 53 6,9 8,0 8,9
Po uwzgl. kosztow reformy 473 49,3 51,1 51,6
Prognozy makroekonomiczne (% r/r)
PKB 32 52 47 48
HICP 2,2 14 25 28
Stopa bezrobocia 17,7 13,9 12,2 11,6

Zrédto: Autumn 2006 Economic Forecasts, Komisja Europejska

Prognozy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego

2005 2006 2007
PKB (% r/r) 34 49 45
Konsumpcja prywatna (% r/r) 2,0 43 38
Naktady inwestycyjne (% r/r) 6,5 10,0 9,5
CPI (% rlr) 2,1 08 2,0
Stopa bezrobocia (%) 17,7 17,0 16,1
Eksport (% r/r) 8,1 11,8 10,3
Import (% rir) 49 12,9 11,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -1,4 1,7 2,1
Wynik finanséw publicznych (% PKB) -3,9 4,5 4,4
Diug publiczny (% PKB) 47,7 48,9 50,0

Zrodito: IMF Country Report No. 06/391
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PO wygrywa w sejmikach, PiS w gminach i powiatach

= Wediug nieoficjalnych wynikéw wyboréw samorzadowych
podanych w poniedziatek o godz. 11.00, w wyborach do rad
gmin najwiecej gtoséw zdobyt komitet wyborczy PiS - 16,14%,
drugie PO - 13,43%, a trzecie - Lewica i Demokraci - 8,66%.

= W wyborach do rad powiatéw PiS zdobylo 18,22% gtoséw,
Platforma Obywatelska - 12,25%, a PSL - 11,24%.

= W wyborach do sejmikéw wojewddztw PO zdobyta 27,63%
gloséw, PiS - 25,39%, a Lewica i Demokraci - 14,26%.

= PO zdobyla najwiekszg liczbe gloséw w wyborach do rad
duzych miast.

= W Warszawie odbedzie sie Il tura wyboréw na prezydenta
pomiedzy kandydatem PiS Kazimierzem Marcinkiewiczem
(38,4% gtoséw) a Hanng Gronkiewicz-Waltz z PO (36,7%).

Nowe prognozy Komisji Europejskiej

= Komisja Europejska podwyzszyta prognozy wzrostu
gospodarczego dla Polski na lata 2006-2007 do 5,2% i 4,7%.

= Komisja spodziewa sie, ze deficyt budzetowy Polski spadnie
z 2,2% PKB w tym roku do 1,8% PKB w 2008 r., ale zgodnie z
decyzjami UE od kwietnia 2007 polski rzad nie bedzie juz miat
prawa zalicza¢ do wyniku sektora finansow publicznych
kosztéw reformy emerytalnej, co spowoduje wzrost deficytu
fiskalnego o okoto 2 proc. PKB.

= Prognozy Komisji dotyczace deficytu fiskalnego sg mniej
optymistyczne niz przewidywania Ministerstwa Finansow
(deficyt sektora general government na poziomie 3,5% w 2007
r.), ale w poréwnaniu z niektérymi innymi krajami w regionie,
szczegolnie na tle Wegier (ktére zanotujg deficyt na poziomie
ok. 10% w tym roku), Polska wypada dos¢ dobrze.

... oraz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego

= Najnowszy raport Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
réwniez pozytywnie ocenia perspektywy rozwoju gospodarczego
w Polsce, prognozujac wzrost PKB 0 4,9% w 2006 i 4,5% w 2007.
= MFW wskazuje szanse, przed ktérymi stoi polska gospodarka,
podkreslajac jednak, ze moga one zostaé zaprzepaszczone bez
odpowiednich dziatan w polityce makroekonomicznej. Fundusz
zwraca uwage m.in. na konieczno$c¢ bardziej zdecydowanych cie¢
deficytu fiskalnego i kontynuacje prywatyzacji.

= W ocenie Funduszu sytuacja inflacyjna nie wskazuje na
konieczno$¢ zaciesnienia polityki pienieznej mimo obaw
niektérych cztionkéw RPP.

= Powazne obawy MFW wzbudzita reforma systemu nadzoru nad
rynkiem finansowym i ryzyko upolitycznienia nowej instytucji
Komisii Nadzoru Finansowego.

Kolejna nadwyzka w budzecie

= Deficyt budzetu panstwa po dziewieciu miesigcach roku
wyniost 14,49 mid zt (47,4% rocznego planu) wobec 14,52 mid
zt po sierpniu. Oznacza to, ze wrzesien byt trzecim z rzedu
miesigcem kiedy osiggnieto nadwyzke w budzecie.

= Podobnie jak w poprzednich miesigcach dobry wynik byt
zastugg silnego wzrostu dochodéw oraz opdznienia niektérych
wydatkéw. Ta druga informacja oznacza, ze w kolejnych
miesigcach nastapi szybki przyrost deficytu wraz z akumulacjg
opoznionych wydatkow.

= Wg szacunkéw resortu finansow w pazdzierniku deficyt
wzrost do 60-61,5% planu. Jednak mimo to na koniec roku
zrealizowany deficyt powinien by¢ nizszy od planowanego w
ustawie poziomu 30,5 mid zt o ok. 2,0-2,5 mid zt.
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykow

Komentarz

Jarostaw Kaczynski, premier RP

Handelsblatt, 30 pazdziernika

Po pierwsze, jesli w ciggu dwdch lat poprzedzajacych przystapienie do
strefy euro bedziemy musieli stosowa¢ staty kurs walutowy, wéwczas
zloty mogtby utraci¢ stabilno$¢. Obawiamy sie silnej reakdji
spoteczenstwa (...) przy urnach. Stowacja jest tu doskonatym
przyktadem. Przez kilka lat (prowadzono tam) bardzo efektywna liberalng
polityke, a ci, ktorzy ja wprowadzili, zostali odsunieci od wiadzy.

Zyta Gilowska, wicepremier RP, minister finansow
Parkiet, 30 pazdziernika

Jezeli pozytywne tendencje przeniosg sie na 2007 r., to wolno
przypuszczag, ze - liczac juz zgodnie z metodologig unijng - mozemy
uplasowac sie (jesli chodzi o deficyt finanséw publicznych) w okolicach
3,5 procent PKB (wobec wczesniej oczekiwanych 3,7 procent PKB).
Gdyby to byto ponizej 3,5 procent to znajdziemy sie poza zasiggiem
krytyki. Jest to bowiem wartos¢ bliska wartosci referencyjnej i wtedy
mielibySmy prawo przystapi¢ do odliczania procentowych czesci
kosztéw netto reformy emerytalnej. W efekcie moze sie okaza¢, ze
bedziemy poza procedurg nadmiernego deficytu.

Piotr Soroczynski, wiceminister finanséw
PAP, 8 listopada

W tej chwili trwajg prace nad aktualizacjg (programu konwergenc;ji),
miedzy innymi nad Sciezkg spetnienia kryterium fiskalnego. Sadze, ze
to powinno zakonczy¢ sie do konca tego lub do potowy przysztego
tygodnia. Z pewnoscig Sciezka nie bedzie gorsza niz ta prezentowana
przy budzecie, by¢ moze bedzie lepsza, ale wiele zalezy od tego jakie
bedzie wykonanie budzetu w 2006 roku. (...) Podjete zostang wszelkie
starania, aby nie osiggnaé¢ progu 50 proc. PKB (przez dtug publiczny).
Wedtug aktualnych planéw diug ustabilizuje sie wokot progu 50 proc.
PKB, a nie 52-53 proc. jak planowano jeszcze rok temu.

Wypowiedzi premiera i prezydenta RP sugeruja, ze dla obecnej ekipy
rzadzacej szybkie wprowadzenie euro nie jest priorytetem. Tymczasem
brak woli politycznej do przystgpienia do strefy euro byt jednym z
czynnikéw ryzyka, wymienionych w raporcie MFW. Zdaniem Funduszu
Polska juz teraz odnosi korzysci zwigzane z tym, ze rynek finansowy
antycypuje wprowadzenie euro w Polsce w przysztosci i podwazenie
tego nastawienia mogtoby mie¢ negatywne konsekwencje rynkowe,
ktére utrudnityby wykorzystanie szans stojacych przed gospodarka.

Chociaz Ministerstwo Finanséw przedstawia sytuacje polskich
finanséw publicznych w dos$é jasnych barwach, oceny instytucji
migdzynarodowych sg znacznie bardziej sceptyczne. Ostatni raport
MFW wyraznie zwraca uwage na niewystarczajgce kroki w kierunku
ograniczenia deficytu i dlugu publicznego, co moze zagrozi¢
perspektywom szybkiego wzrostu gospodarczego w przysztosci. Wg
nieoficjalnych informacji strategie fiskalng polskiego rzadu ma zamiar
réwniez skrytykowa¢ Komisja Europejska w przygotowywanym wiasnie
raporcie nt. polskiego programu konwergencji. Rekomendacja Komisji,
nad ktérg debatowaé beda poézniej ministrowie finanséw krajow UE,
bedzie kolejnym krokiem w procedurze nadmiernego deficytu. Projekt
rekomendacji KE stwierdza, ze dziatania polskich wtadz w celu redukc;ji
nadmiernego deficytu do 2007 roku sg niewystarczajgce. Napisano
réwniez, ze biorac pod uwage ryzyko, iz deficyt w 2007 r. okaze sie
wyzszy od planowanego (jak wskazujg jesienne prognozy Komisji), to
przekroczy on znacznie 3% PKB. Poniewaz Polska nie jest cztonkiem
strefy euro, karg dla Polski za przekraczanie limitu deficytu moze byé
sJjedynie” zablokowanie czesci funduszy pomocowych, ptyngcych z
unijnego budzetu. Jednak na szczescie na tym etapie zastosowanie
tych sankcji wydaje sie mato prawdopodobne (biorac pod uwage
doswiadczenia innych krajow, ktére miaty problemy z redukcjg
deficytow). Jezeli z oceng KE zgodzi sie rada ministréow finanséw UE,
moga oni ustali¢ zalecane tempo cie¢ deficytu dla Polski w kolejnych
latach.

Jacek Krzyslak, dyrektor dzialu analiz MF

PAP, 2 listopada

Spadek wynika z faktu, ze ceny artykutow niezywnosciowych i ustug sg
nizsze o 0,1 proc. niz miesigc temu, a to wynika m.in. z obnizki cen
paliw o 4,4 proc. w ujeciu miesiecznym. Po stronie zywnosci mamy
wzrost 0 0,6 proc., napoje alkoholowe wzrosty o 0,1 proc., natomiast
ceny artykutdbw niezywnosciowych spadty o 0,1 proc. Jezeli chodzi o
poszczegdlne kategorie z zywnosci to ceny warzyw wzrosty 8,2 proc,
pieczywa 2,0 proc, natomiast ceny owocéw spadty o 3,3 proc., a miesa
o 1,4 proc. (...) Wydaje nam sig, ze na koniec roku 12-miesieczny
wskaznik cen wyniesie 1,9 proc.

Informacja Ministerstwa Finanséw o nowych szacunkach inflacji na
pazdziernik miata ponownie wptyw na prognozy rynkowe, poniewaz w
poprzednich miesigcach zapowiedzi resortu okazywaty sie dosc¢ trafne
(chociaz analitycy nie uwierzyli w prognoze ministerstwa w catej petni,
jako ze konsensus prognoz uksztattowat sie na poziomie 1,3%).

Z jednej strony, nizszy poziom CPI na przetomie roku moze by¢
traktowany przez rynek jako czynnik zmniejszajacy szanse na szybka
podwyzke stop procentowych w Polsce. Z drugiej strony, nasze
szacunki wskazuja, ze jesli zatozenia ministerstwa dotyczace wzrostu
cen okazg sie poprawne, to inflacja netto wzrosnie w pazdzierniku do
1,6% z 1,4% rir we wrzesniu.

Ludwik Kotecki, wicedyrektor dziatu analiz MF

Reuters, 25 pazdziernika

Po ponownym przeliczeniu szacujemy, ze wzrost gospodarczy w Il
kwartale wzroénie o 5,5 procent, dzieki dynamicznej produkciji
przemystowej, rosngcym inwestycjom oraz silnemu eksportowi. W
catym roku wzrost gospodarczy moze przekroczyé szacowane
wczesniej 5,2 procent.

Janusz Witkowski, p.o. prezesa GUS
Reuters, 24 pazdziernika

Wszystko wskazuje na to, ze kwartat trzeci z punktu widzenia wzrostu
gospodarczego mogt by¢ nie gorszy niz kwartat drugi.

Prawie co miesiac okazuje sie, ze publikowane dane statystyczne nt.
sytuacji ekonomicznej sg wyraznie lepsze od przewidywan. Podobnie
byto rowniez we wrzesniu, kiedy to zanotowano szybki wzrost produkcji
w przemysle i budownictwie oraz wysoka sprzedaz detaliczng. W
sumie, wyniki catego Il kwartatlu wskazuja, ze tempo rozwoju
gospodarki byto wyzsze niz sugerowaty do niedawna prognozy. Dane
te dajg podstawy, aby wierzy¢é, ze wzrost PKB w Il kwartale byt
przynajmniej rownie szybki, co ten zanotowany w poprzednim kwartale
(5,5%). Ocene takg potwierdzit p.o. prezesa GUS, podsumowujac
sytuacje gospodarczg w lll kwartale. W zwigzku z tym wydaje sie
prawdopodobne, ze wzrost w catym roku bedzie réwniez bliski 5,5%.
Oficjalne dane o PKB w IIl kw. zostang opublikowane 30 listopada.

Bohdan Socha, wiceminister pracy i polityki spotecznej
Reuters, 7 listopada

Szacujemy, ze w pazdzierniku stopa bezrobocia spadta o 0,3%, do
14,9%, a liczba bezrobotnych spadta o 62.000 do 2,3 miliona oséb.
Anna Kalata, minister pracy i polityki spotecznej

Reuters, 9 listopada

Zwiekszenie srodkéw na aktywizacje zawodowg i utrzymujgca sie
stosunkowo dobra pogoda mogg skutkowac spadkiem bezrobocia w
stosunku do pazdziernika, cho¢ wczesniej tego nie zaktadaliSmy.
Oznacza to, ze na koniec roku bezrobocie bedzie ponizej
szacowanego przez nas wczesniej poziomu 15,5%.

Szacunki resortu pracy wskazujg, ze stopa bezrobocia rejestrowanego
w pazdzierniku obnizyta sie ponizej poziomu 15% po raz pierwszy od
prawie szesciu lat. Podstawa do szacunku sg dane z urzeddéw pracy, a
oficjalne dane zostang opublikowane przez GUS w drugiej potowie
miesigca. Czynniki sezonowe moga podnie$¢ stope bezrobocia w
miesigcach zimowych ponownie do nieco powyzej tego poziomu.
Jednak, w relacji rok do roku utrzymana jest tendencja spadkowa i
oczekujemy ze bedzie ona kontynuowana w 2007 roku. Prognozujemy
ze stopa bezrobocia osiagnie 15,2% w grudniu i moze wzrosnac
jeszcze wyzej w pierwszym kwartale przysztego roku, ale poézniej
powinna obnizyé sie do ok. 13,5% pod koniec 2007 roku. Mimo
wszystko, stopa bezrobocia w Polsce prawdopodobnie pozostanie
najwyzsza w Unii Europejskiej.
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Dalszy wzrost wartosci ztotego

= Od poczatku pazdziernika ztoty umacniat sie wobec euro i
dolara za sprawg poprawy nastrojow w regionie i przebit wazne
pasmo oporu 3,88-3,9 wsparty przez umacniajgcego sie forinta
oraz korony (CZK i SK). Na dalszg aprecjacje walut i poprawe
nastawienia do gospodarek rozwijajacych sie wptyw miaty
pozytywne dane z rynku pracy w USA sugerujace tagodniejszy
przebieg spowolnienia w Stanach Zjednoczonych. W ostatnich
dniach ztoty oscylowat w waskim przedziale 3,81-3,85.

= Sadzimy, ze zioty moze jeszcze zyska¢ na wartosci, jednak
waznym pasmem oporu bedzie przedziat 3,8-3,81. Sadzimy, ze
potencjat do umocnienia polskiej waluty jest juz znacznie
mniejszy niz przed miesigcem. Kurs EURPLN raczej pozostanie
powyzej 3,8, a USDPLN nieco ponizej 3,0, ale dalsze umacnianie
w regionie i pozytywne dane z gospodarki amerykanskiej, moga
mocniej wptynaé na wzrost wartosci ztotego.

Zdecydowany spadek rentownosci

= Znaczaca poprawa nastrojow w regionie oraz polepszenie
nastawienia do rynkéw wschodzacych pozytywnie wptyneto
réwniez na polski rynek diugu. Rentownosci spadty wzdiuz krzywe;j
o niemal 30 pb. Spory wptyw na umocnienie obligacji miaty dane z
USA i zachowanie rynkéw bazowych, obnizenie prognoz inflacji
przez Ministerstwo Finanséw spowodowany spadkami cen paliw
jak réwniez gotebie wypowiedzi Urszuli Grzelonskiej. To wszystko
mimo jastrzebiej projekc;ji inflaciji.

= Spadek prognoz inflacji, wypowiedzi Urszuli Grzelonskiej oraz jak
sie wydaje zmniejszajgca sie istotnos¢ wynikéw projekgji inflacji dla
wiekszej czgsci cztonkow RPP wspieraja nasze oczekiwania o
braku podwyzek stép w najblizszych miesiacach. W dalszym ciagu
spore znaczenie moze mie¢ skala ostabienia gospodarczego w
USA oraz dane z krajowego rynku pracy. Ceny obligacji sg bardzo
wysokie, a pole do ich dalszego wzrostu znaczgco sie zawezito.

Znaczaca przecena dolara

= Od momentu publikacji ostatniego raportu dolar znaczaco
stracit na wartosci w zwigzku z serig stabszych danych
makroekonomicznych z USA (przede wszystkim PKB za Ill kw.,
indeksy aktywnosci) oraz dosy¢ tagodnym komunikacie Fed.
Lekkie umocnienie nastgpito po danych z rynku pracy jednak
potem dolar ostabit sie znaczaco do niemal 1,29 po informacji o
mozliwej dywersyfikacji rezerw walutowych Chin oraz w zwigzku
z oczekiwana podwyzka stop przez EBC.

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami dolar stabnie wzgledem
wspolnej waluty w zwigzku ze spowolnieniem amerykanskiej
gospodarki. Spory wptyw na kurs EURUSD beda miaty m.in.
dane z USA o inflacji, cho¢ wydaje sie, ze dane obrazujace
wzrost gospodarczy moga by¢ istotniejsze. Dalej spodziewany
sie wzrostu kursu EURUSD do powyzej 1,3 w przysztym roku.

Oczekiwane spowolnienie w USA umacnia rynki bazowe

= Rewaluacja ocen, co do spodziewanego rozwoju gospodarczego
w USA, m.in. po publikacji danych o PKB, danych z rynku
nieruchomosci oraz staystyk aktywnosci gospodarczej w USA
spowodowata umocnienie Treasuries, co przetozyto sie réwniez na
rynek europejski. Ceny dtugu byty wsparte przez zmniejszajace sie
obawy o presje inflacyjng (spadek CPI, neutralny komunikat Fed).
Mimo rewizji danych z rynku pracy w USA rentownosci 10-letnich
Treasuries i Bundéw spadty w ciggu miesigca o ok. 10 pb.

= Utrzymujemy poglad, ze stopy w USA zostang utrzymane w
2006 r. na poziomie 5,25%, a w Il kw. przysztego roku nastapig
obnizki stép do 4,75%, a w calym 2007 r. nawet o 75-100 pb z
powodu spowolnienia gospodarczego. W strefie euro po
spodziewanej podwyzce w grudniu oczekujemy réwniez wzrostu
stop w | kw. 2007.
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Notowania ztotego od poczatku 2006 roku % Rentownosci obligacji skarbowych
34 r 42 6,2 §
3,3 L4 5,8 -
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3,2 r4,0
5,0 1
3,11 r39
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% 1-miesigczne stawki rynku pienigznego % 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
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46 A 49 1
45
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4.4 4
45
43 4
43 4
42
4'1 B 4,1 7
4,0 T T T T T T T T T T 39 T T T T T T T T T T
—— WIBOR 1M ——FRA 1x2 ——WIBOR 3M ——FRA 3x6 —— FRA 6x9
md PLN Podaz i taczna sprzedaz papierow skarbowych
Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
OFERTA | SPRZEDAZ
Data przetargu 52-tyg. Suma
04.09.2006 1000/1 000 1000/1 000
18.09.2006 1000/ 1000 1000/ 1000
razem wrzesien 2000/2000 2000/2000
09.10.2006 800/800 800 /800
23.10.2006 800/800 800/800
razem pazdziernik 1600/1 600 1600/1 600
06.11.2006 800/800 800 /800
20.11.2006 800 - 1000 800 - 1000
o o n o o o o o o razem listopad* 1600 - 1800 1600 - 1800
s - T E = == s - === * na podstawie informacji Ministerstwa Finanséw
I bony skarbowe I obligacie 2L obligacje 5L obligacie 10L
I obiigacie 20L pozostale obligacie - laczna sprzeda —— prognoza podazy
Przetargi obligacji skarbowych w 2006 r. (min zi)
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|1Z0816 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* OKO0408 4320 4320 |12.04* DS1015 2160 2160 19.04*  PS0511 2400 2400
maj 04.05* OK0808 2160 2160 | 10.05 WZ0911 120816 5001500 50011500 | 17.05 PS0511 2000 2000
czerwiec  |07.06* OKO0808 2520 2520 | 14.06* WZ0911|1Z0816 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 OK1208 1800 1800 | 13.09* WS0922 840 840 20.09 PS0511 2400 2400
pazdziernik | 04.10 OK1208 1200 1200 | 11.10 DS1017 2400 2400 18.10  PS0511 2000 2000
listopad 0211 OK1208 1400 1400 | 08.11 WZ0911 120816 2760 | 500 27600 1511 PS0511 1500 -2 500
grudzien 06.12 0OK1208 - - - - - - - - -

* razem z przetargiem uzupetniajagcym

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy

Podstawowe stopy procentowe W strefie euro oczekiwana podwyzka stép w grudniu

6.0 1 = Fed jak oczekiwano pozostawit w pazdzierniku stopy bez
zmian. Komunikat zawierat stwierdzenia, ze gospodarka

50 1 spowalnia, ale jednoczesnie dat do zrozumienia, ze presja
40 ] inflacyjna bedzie nadal uwaznie monitorowana, co mozna
’ zinterpretowa¢ jako pewng skionno$¢ do zaostrzenia polityki
30 1 pienieznej. Niemniej, komunikat zostat zinterpretowany przez

_\_l ’_,_I_'_r rynek jako mniej ,jastrzebi” niz oczekiwata czes¢ uczestnikéw
2,0

: rynku.
107_\—/_/—/J = EBC pozostawit stopy bez zmian na poziomie 3,25%, ale

zasygnalizowat, ze koszt pozyczek wzros$nie ponownie o 25 pb

00 e do 3,5% w grudniu, aby pozostawi¢ presje inflacyjng pod
" 3 3 83 T T T T8 8 8L Y8 Qg kontrolg. Prezes EBC stwierdzit, ze polityka pieniezna pozostaje
22 38 F 228 F 28 F 28 akomodacyjna a oczekiwania odnosnie wzrostu stop do korica
—— Fed Funds Rate ECB Refinance Rate —— BoE Repo Rate roku $g trafne.
- Inflacja konsumenta Spadajace ceny konsumentéw, wysoki bazowy CPI
507 = CPI w USA spadt we wrzesniu o0 0,5% m/m (+2,1% r/r), bardziej
45 1 niz przewidywano (-0,3% m/m), m.in. dzieki spadajgcym cenom
energii (-7,2%m/m) i benzyny (-13,5%m/m). Bazowy CPI wzrést o
401 0,2% m/m (2,9%r/r) przy rosnacych czynszach oraz rosngcych
35 1 cenach w opiece zdrowotnej. PPI spadt o 1,3% m/m (najbardziej
30 1 od kwietnia 2003) w wyniku spadku cen energii, rekordowo
wysokiego spadku ceny benzyny (22,2%m/m) i oleju grzewczego
25 (18,5%m/m). Bazowy PPl wzrést o 0,6% m/m.
2,0 1 = Inflacja HICP dla strefy euro spadta we wrzesniu do 1,7% r/r
15 (0,0% m/m) z 2,3% r/r w sierpniu. Dane bazowe, wykluczajace
- ceny zywnosci i energii, wyniosty 1,5% r/r i 0,3% m/m.

o o e w v e 4 B B B 6o o o o Przedwstepne dane o HICP pokazaty spadek inflacji w
>3 = E R E 25 2 fvg’ E E pazdzierniku do 1,6%, przy oczekiwaniach przewidywali
 USA ——EMU stabilizacje inflacji. PPl spadt 0 0,5% m/m (+4,6% r/r).

pkt Wskazniki aktywnosci w przemysle Nieoczekiwany spadek dynamiki PKB w USA
70 4 = Wskaznik ISM dla sektora przetwérczego w Stanach
Zjednoczonych spadt w pazdzierniku do poziomu 51,2 (najnizszy
651 od czerwca 2003) z 52,9. W sumie, dane mogg zosta¢ dos¢
60 | pozytywnie przyjete przez Fed, ktdry liczy na zmniejszenie presji
inflacyjnej kosztem pewnego spowolnienia  gospodarki.
55 | 7" Amerykanski wskaznik ISM dla sektora ustug wzrést do poziomu

\/\ 57,1 z 52,9 we wrzesniu.

501 \\/ = PMI dla sektora przetworczego w strefie euro wzrést w
s pazdzierniku do 57,0 z 56,6 we wrzesniu. Dane byly mocniejsze
od przewidywanych 56,7. Wzrost indeksu jest konsekwencjg
O silnego eksportu oraz silnego popytu krajowego. Wzrost w
2 3 3 3 ¥ T T T 8 8 8 8 8§ 9 9 g sektorze ustug spowolnit do najnizszego poziomu od 11 miesiecy.
¥ E 2 3 5§ &2 8 F 8 28 FE &R Indeks PMI spadt do 56,5 z 56,7, ponizej prognoz analitykéw na

—USA:ISM EMU: PMI poziomie 57,0.

= PKB w USA w Ill kw. wzrést o 1,6% r/r, przy 2,6% w Il kw.

. - . najstabiej od ponad trzech lat, przy oczekiwaniach na poziomie
400 - Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys) 2,2% (najwiekszy od 1991r. spadek wydatkbw na nowe
nieruchomosci. Wskaznik inflacyjny PCE wzrést w Il kw. o 2,3%
kw/kw i 2,4% r/r (najbardziej od 1995 roku).

Bardzo dobre dane z rynku pracy

200 4 = Dane z amerykanskiego Departamentu Pracy pokazaty spadek
stopy bezrobocia w pazdzierniku do najnizszego poziomu od
niemal 5,5 lat. Stopa bezrobocia spadta w pazdzierniku do 4,4% z
4,6% we wrzesniu. To byta najnizsza wartos¢ od maja 2001
(4,3%) i moze spowodowa¢ wzrost zaniepokojenia
zacie$niajgcymi sie warunkami na rynku pracy, co mogtoby

300

100

g 22392 2 222 322 22 doprowadzi¢ do zwiekszonej presji inflacyjnej. W USA utworzono
T % 2 5 g % 2 5 8 % 2 5 g

92 tys. nowych miejsc pracy poza sektorem rolniczym przy
oczekiwaniach 125 tys., podczas gdy wartosci za dwa poprzednie
200 miesigce zostaty zrewidowane w gore o 139 tys. (148 tys. we
wrzes$niu, 230 tys. w sierpniu).

Zrédio: Reuters, EBC, Federal Reserve
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Listopad 2006

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

13 listopada 14 15 16 17

USA: Budzet federalny (X) POL: Bilans pfatniczy (IX) POL: Aukcja obligacji 5- POL: Pface brutto i zatrudnienie EMU: Produkcja przemystu (IX)
POL: Podaz pienigdza (X) letnich (X) USA: Liczba rozpoczetych
GER: Indeks ZEW (XI) POL: CPI (X) EMU: Finalny HICP (X) inwestycji budowlanych (X)
EMU: Wstepny PKB (1l kw.) USA: Protokét FOMC USA: CPI (X)

USA: PPI (X)
USA: Sprzedaz detaliczna (X)

USA: Naptyw kapitatu netto (IX)
USA: Wykorzystanie mocy
produkcyjnej (X)

USA: Produkcja przemystu (X)
USA: Philadelphia Fed index (XI)

20 21 22 23 24
POL: Przetarg bonéw POL: Aukcja zamiany POL: Inflacja bazowa (X) POL: Sprzedaz detaliczna (X)
skarbowych USA: Finalny Michigan (XI) | POL: Wskazniki koniunktury (XI) POL: Bezrobocie (X)
POL: Produkcja GER: Ifo indeks (XI)
przemysfowa (X) EMU: Saldo obrotéw biezacych (IX)
POL: Ceny produkciji (X)
27 28 29 30 1 grudnia
POL: Spotkanie RPP POL: Spotkanie RPP - POL: PKB (Il kw.) EMU: PMI w sektorze
EMU: Podaz pienigdza M3 (X) decyzja EMU: Wskaznik nastrojow (XI) przetworczym (XI)
USA: Zaméwienia na dobra trwate | USA: Bazowy PCE (lll kw.) | EMU: Zrewidowany PKB (Il kw.) USA: ISM w sektorze
(X) USA: Sprzedaz nowych EMU: Wstepny HICP (XI) przetworczym (XI)
USA: Zaufanie konsumentow (XI) | doméw (X) USA: Chicago PMI (XI)
USA: Sprzedaz doméw (X)
4 5 6 7 8
POL: Przetarg bonow EMU: PMI w sektorze ustug (XI) POL: Aukcja obligacji 2- | EMU: Spotkanie ECB - decyzja USA: Zatrudnienie poza
skarbowych USA: Jednostkowe koszty pracy i | letnich rolnictwem (X)
EMU: PPI (X) produktywnos¢ pracy (1l kw.) USA: Bezrobocie (X)
USA: Zaméwienia w przemysle
(X)
USA: ISM w sektorze ustug (XI)
11 12 13 14 15
USA: Zapasy hurtowe (X) GER: Indeks ZEW (XII) USA: Sprzedaz detaliczna | POL: CPI (XI) POL: Ptace brutto i zatrudnienie
USA: Bilans handlowy (X) (X1) USA: Ceny w handlu zagranicznym | (XI)
USA: Budzet federalny (XI) (X1) EMU: Finalny HICP (XI)
USA: Spotkanie Fed - decyzja USA: CPI (XI)

USA: Naptyw kapitatu netto (X)
USA: Wykorzystanie mocy
produkcyjnej (XI)

USA: Produkcja przemystu (XI)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2006 roku

1 | ] v \'" 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 13 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 25 24 24 -
Ptace brutto, zatrudnienie 16 15 15 18 17 19 17 16 15 16 16 15
Bezrobocie 24 23 23 26 24 23 25 24 25 24 24 -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* - - 31 - - 30 - - - 2 - -
Bilans ptatniczy 13¢ 13 14 12 17 14 13 1 12 13 14 13
Podaz pienigdza 13 14 14 14 12 14 14 14 14 13 14 14
Bilans NBP 6 7 7 7 5 7 7 7 7 6 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., 4za styczen, °za luty

Zrodfo: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

MAKROskop Listopad 2006

paz05 lis05 gru05 sty06 Iut06 mar06 kwi06 maj06 cze06 lip06 sie06 wrz06 paz06 lis 06
Produkcja przemystowa % rir 76 85 96 98 102 164 57 191 122 143 126 117 170 16,1
Sprzedaz detaliczna © % rlr 75 73 63 86 102 101 132 137 107 110 115 145 131 125
Stopa bezrobocia % 173 173 176 180 180 178 172 165 160 157 155 152 149 149
Place brutto b © % rlr 64 69 15 36 48 54 40 52 45 56 53 51 49 44
Zatrudnienie ® % rlr 21 25 26 26 24 27 28 30 31 33 35 35 35 33
Eksport (w euro) ¢ % rlr 206 168 225 217 192 282 106 322 164 180 234 201 125 146
Import (w euro) ¢ % rir 164 201 186 237 220 239 107 304 162 240 243 199 153 137
Bilans handlowy ¢ min EUR 9 32 425 6 229 130 -2 483 75 568 453  -150  -200  -300
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| -357 -502 530 211  -839 356 570  -404 215 475 610 300  -300  -380
Rachunek biezacy ¢ % PKB 46 18 A7 46 18 19 21 49 20 20 21 21 20 20
Deficyt budzetowy mdPLN | 206 222 286 07 67 90 -100 -146 177 156 145 145 185 220
(narastajaco)
('anr;;ﬁat};‘c’z;*mwy %planue| 721 777 1000 23 219 204 328 478 5718 511 475 474 606 720
Inflacia (CP) % rir 16 10 07 06 07 04 07 09 08 11 16 16 12 15
Ceny produkcji (PPI) % rir 09 04 02 03 07 09 17 23 30 35 33 368 37 38
Podaz pieniadza (M3) % rlr 87 126 105 104 117 98 96 101 19 130 129 130 126 123
Depozyty % rlr 63 111 94 102 108 91 86 89 14 123 120 116 119 107
Kredyty % rlr 44 102 118 123 135 136 122 124 160 167 180 192 193 19,0
USD/PLN PLN 326 337 32 316 318 323 320 305 317 315 305 312 309 299
EUR/PLN PLN 392 397 385 38 379 38 392 390 402 400 39 397 390 383
Stopa interwencyjna @ % 450 450 450 450 425 400 400 400 400 400 400 400 400 4,00
Stopa lombardowa 2 % 600 600 600 600 575 550 550 550 550 550 550 550 550 550
WIBOR 3M % 450 464 462 449 426 412 414 415 417 419 419 421 422 415
Rentownos¢ bonéw 52-tyg. % 419 435 438 422 397 387 395 402 420 430 435 444 435 435
Rentowno$¢ obligacji 2L % 442 475 464 440 420 410 428 444 475 495 485 487 484 470
Rentownos¢ obligacji 5L % 485 523 504 482 460 459 480 500 533 537 541 531 524 505
Rentowno$¢ obligacji 10L % 490 536 514 494 478 478 502 526 554 555 561 548 539 520

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

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

MAKROskop Listopad 2006

2004 2005 2006 2007 Ikw. 05 [Ilkw.05 llkw.05 IVkw.05 [Ikw.06 Ilkw.06 IIlkw.06 IV kw.06
PKB mid PLN 923,2 9809 10422 11191 228,7 238,2 2410 273,0 240,3 2519 258,0 292,1
PKB % rir 53 35 54 5,0 24 30 4,1 45 52 55 55 54
Popyt krajowy % rlr 59 3,6 54 5,0 1,4 0,1 2,3 5,6 48 48 59 59
Spozycie indywidualne % rir 4,0 2,6 49 42 1,3 1,4 2,2 2,6 52 49 5,0 45
hakadybruttonasrod g, 63 08 126 100 12 39 64 101 77 148 150 120
Produkcja przemystowa % rir 12,3 4,0 12,3 8,0 0,7 2,3 45 84 12,4 12,1 12,3 12,6
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 71 15 11,4 9,0 04 -3,2 4,1 54 9,0 11,8 13,8 111
Stopa bezrobocia @ % 19,1 17,6 15,2 13,5 19,2 18,0 17,6 17,6 17,8 16,0 15,2 15,2
Ptace realne brutto % rir 0,8 1,2 3,8 3,2 13 08 11 38 43 39 41 3,6
Zatrudnienie ¢ % rir 0,8 1,9 3,1 32 1,5 1,7 2,0 24 26 3,0 34 33
Eksport (w euro) ® % rir 223 178 19,2 15,0 234 13,1 15,6 19,8 23,3 19,5 20,7 14,2
Import (w euro) ® % rir 19,5 134 19,9 17,0 17,8 6,1 11,8 18,4 233 19,0 22,8 15,2
Bilans handlowy b min EUR 4552 2242 3219 5615 277 612 -619 -734 -352 646 1171 -1050
Rachunek biezacy min EUR 8670 4130  -5265 -9184 -842 -743 1161  -1384 1396 1184 -1385 -1300
Rachunek biezacy b % PKB 4,3 1,7 2,0 -3,2 -3,3 2,2 1,7 A7 -1,9 2,0 2,0 2,0
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -415 -28,6 28,5 -30,0 -12,3 -18,5 -17,8 -28,6 9,0 17,7 -14,5 28,5
Deficyt budzetowy % PKB -4,5 2,9 2,7 -2,7 - - - -
Inflacja (CPI) % rir 35 2,1 1,1 2,2 36 23 1,6 1,1 0,6 08 14 1,5
Inflacja (CPI) % rlr 44 0,7 1,8 2,5 34 14 1,8 0,7 0,4 08 1,6 1,8
Ceny produkcji (PPI) % rir 7,0 0,7 3,0 2,0 33 0,1 0,2 04 0,9 3,0 3,6 46
Podaz pieniadza (M3) 2 % rlr 8,7 10,5 11,9 10,5 11,0 10,8 12,7 10,5 98 11,9 13,0 11,9
Zobowigzania 2 % rir 8,1 9,4 10,3 10,5 10,4 9,2 11,6 9,4 9,1 114 11,6 10,3
Naleznosci @ % rlr 29 11,8 18,9 13,0 4,6 74 9,6 1,8 13,6 16,0 19,2 18,9
USD/PLN PLN 3,65 3,23 3,11 2,98 3,07 3,28 3,30 329 3,19 3,14 3,10 3,02
EUR/PLN PLN 4,53 4,02 3,90 3,89 4,03 4,13 4,02 3,91 3,83 3,95 3,96 3,86
Stopa interwencyjna 2 % 6,50 4,50 4,00 4,00 6,00 5,00 4,50 4,50 4,00 4,00 4,00 4,00
Stopa lombardowa @ % 8,00 6,00 5,50 5,50 7,50 6,50 6,00 6,00 5,50 5,50 5,50 5,50
WIBOR 3M % 6,21 5,29 4,21 4,30 6,44 5,49 4,63 4,59 4,29 4,15 4,20 4,19
Rentowno$¢ bonéw 52-tyg. % 6,50 4,92 4,20 4,35 5,91 5,21 4,26 4,31 4,02 4,06 4,37 4,37
Rentowno$¢ obligacji 2L % 6,89 5,04 4,61 4,90 5,83 527 4,44 4,60 4,23 4,49 4,89 4,81
Rentowno$¢ obligacji 5L % 7,02 5,25 5,07 525 5,89 5,38 4,68 5,04 4,67 5,04 5,36 5,20
Rentowno$¢ obligacji 10L % 6,84 5,24 5,25 5,45 5,76 5,37 472 513 4,83 527 5,55 5,36

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$¢ na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakgiji; °w sektorze przedsiebiorstw
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 10.11.2006 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
Dtugie Ogrody 10
80-765 Gdansk
tel. 058 326 26 40
fax 058 326 26 42

Poznan

pl. Gen. W. Andersa 5
61-894 Poznan

tel. 061 856 58 14

fax 061 856 55 65

Wroctaw

ul. Rynek 9/11
50-950 Wroctaw
tel. 071 370 25 87
fax 071 370 26 22

Krakow

Rynek Gtéwny 30/8
31-010 Krakéw

tel. 012 424 95 01
fax 012 424 21 41

Warszawa

ul. Marszatkowska 142
00-061 Warszawa

tel. 022 586 83 20

fax 022 586 83 40

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papierow
warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotkg
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajoéw, 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 cztonkiem Allied Irish Banks Group



