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= Wiele wskaznikow makroekonomicznych znajduje sie obecnie na
rekordowych poziomach, notowanych ostatnio u schytku ubiegtej dekady. Czy
przebieg proceséw gospodarczych w najblizszych kwartatach i latach okaze sie
podobny do tego z konca lat 90? A moze uda sie utrzyma¢ wysokie tempo wzrostu
gospodarczego znacznie diuzej? Tym kwestiom poswiecamy uwage w nowym
Temacie miesigca. Chociaz na pierwszy rzut oka widocznych jest wiele analogii
pomiedzy obecnym etapem rozwoju a tym sprzed dziesieciu lat, to jednak polska
gospodarka zmienita sie na tyle, ze mozna mie¢ nadzieje, ze obecna faza wzrostowa
okaze sie bardziej zrbwnowazona, a mozliwe, ze réwniez bardziej trwata. Niesie to ze
sobg dos¢ pozytywne konsekwencje dla polityki pienieznej, ktéra w obecnej sytuaciji
ma jak sie wydaje wiekszy komfort niz w poprzedniej dekadzie. Najwiekszymi
czynnikami ryzyka dla obecnej fazy ozywienia sa: ryzyko mocnego zatamania
koniunktury swiatowej oraz nadmierna aprecjacja ztotego.

= Na razie sytuacja gospodarcza jest swietna i caly czas ulega poprawie.
Wskazniki aktywnosci gospodarczej za marzec nie pozostawity watpliwosci, ze w |
kw. wzrost PKB ponownie przyspieszyt i osiagnat przynajmniej 7%. Motorem wzrostu
sg inwestycje (boom w budownictwie) i coraz silniej rosngca konsumpcja
(przyspieszajacy wzrost sprzedazy detalicznej). Imponujace byly dane z rynku pracy
za marzec— rekordowo silny byt spadek bezrobocia i wzrost zatrudnienia, a dynamika
ptac mocno przyspieszyta do poziomu najwyzszego od wielu lat. Rozwdj sytuacji na
rynku pracy dobrze wrézy sile popytu konsumpcyjnego, ale jednoczes$nie stanowi
pewne ryzyko dla perspektyw inflacji. Inflacja w marcu wzrosta nieco bardziej niz
oczekiwano i wyniosta 2,5% r/r, osiagajac poziom celu banku centralnego. Za
przyspieszenie inflacji na razie odpowiada gtéwnie wzrost cen zywno$ci i paliw.
Inflacja netto przyspiesza duzo wolniej. Dynamika PPI nieoczekiwanie spadia w
marcu, co sugeruje, ze firmy nadal nie decyduja sie na istotne podwyzki cen.

= Podwyzka stéop procentowych o 25 pkt bazowych byla powszechnie
oczekiwana i nie wywotata znaczacej reakcji rynku. Bioragc pod uwage argumenty
wysuwane podczas dyskusji w trakcie posiedzen RPP w pierwszym kwartale,
wiekszos¢ cztonkow jest zdania, ze presja inflacyjna w Polsce jest nadal ograniczana
przez szereg czynnikdw (m.in. zwigzanych z rosngcq otwartoscig gospodarki i efektami
globalizacji), w zwigzku z czym mogg nie spieszy¢ sie¢ z dalszymi decyzjami o
zaciesnianiu polityki, o ile kolejne dane nie bedg stanowi¢ ponownie mocnego
zaskoczenia, swiadczac o wyraznie szybszym od przewidywan wzroscie gospodarczym
w kolejnych kwartatach. Wydaje sie, ze zaréwno Rada jak i uczestnicy rynkéw
finansowych majg teraz troche czasu na analize proceséw gospodarczych i ich wptywu
na presje inflacyjna.

Na rynku finansowym 30 kwietnia 2007 r.:

Stopa depozytowa NBP 2,75 WIBOR 3M 440 USDPLN 2,7859
Stopa referencyjna NBP 4,25 Rentownos$¢ bonéw skarbowych 52-tyg. 4,43  EURPLN 3,7879
Stopa lombardowa NBP 5,75  Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 5,09 EURUSD 1,3597

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 11.05.2007 r.

bzwbk.pl
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Temat miesigca

Powroét do przesziosci?

Analizujac zestaw danych nt. kondycji polskiej
gospodarki, zwraca uwage fakt, ze wiele wskaznikow
znajduje sie obecnie na poziomach nie notowanych od
konca lat 90. Na niektore z tych podobieAstw sami
zresztgq wielokrotnie wskazywaliSmy w biezgcych
komentarzach makroekonomicznych.

Nie trudno wymieni¢ kilka najbardziej uderzajacych
analogii. Tempo wzrostu PKB w | kwartale br.
przyspieszyto wedtug najnowszych szacunkéw do ok.
7%, najwyzszego poziomu od 1997 r. Najszybszy od
mniej wiecej dziesieciu lat jest wzrost inwestycji (w | kw.
br. prawdopodobnie 25% r/r) oraz konsumpcji prywatnej
(ok. 6% r/r). Réwnie szybko, co pod koniec ubiegtej
dekady nastepuje poprawa sytuacji na rynku pracy.
Stopa bezrobocia z poczatkowo wysokiego poziomu
obniza sie w tempie ok. 3 pkt. proc. rocznie, zatrudnienie
rosnie o ponad 4% w ciagu roku. Wyraznie przyspiesza
tempo wzrostu wynagrodzen, a realna dynamika
kredytow w sektorze bankowym przekroczyta 20% r/r,
podobnie jak np. w roku 1996.

Bieg cyklu koniunkturalnego zatoczyt w Polsce petne
koto, pierwsze od poczatku transformacji gospodarczej, a
obecny okres przyspieszajgcej aktywnosci ekonomicznej
zapoczatkowany w roku 2004" mozna porownywac z
fazg ozywienia obserwowang w latach 1995-1997. Nie
oznacza to rzecz jasna, ze rozwdj sytuacji w kolejnych
latach bedzie przebiegat dokfadnie tak samo, jak to miato
miejsce pod koniec ubiegtej dekady (By¢ moze na
szczescie, poniewaz pamietajmy, ze okres wyjgtkowego
prosperity  doprowadzit
nierbwnowagi makroekonomicznej, ktéra stata sie
powazng barierg dla kontynuacji tendencji wzrostowych
w kolejnych latach.). Nie ma réwniez gwarancji, ze
dtugos¢ obecnego cyklu koniunktury bedzie zblizona.
Warto jednak przyjrze¢ sie blizej analogiom i réznicom
pomiedzy sytuacjg biezaca, a tg sprzed dziesieciu lat.
Powinny one poméc zrozumieé¢ czy i dlaczego przebieg
procesow gospodarczych w kolejnych kwartatach i latach
moze by¢ rézny od tego z konca lat 90.

wowczas do powstania

U zrédet wzrostu

Na poczatek warto zauwazy¢, ze zaréwno w latach 90.
jak i obecnie okres silnego ozywienia gospodarczego
poprzedzony byt uwolnieniem wolnych mocy po stronie

' Rok 2004 nalezy przy tym traktowac szczegdlnie, ze wzgledu na
silne jednorazowe zaburzenie cyklu aktywnosci ekonomicznej
bezposrednio zwigzane z przystapieniem Polski do Unii
Europejskiej.
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podazowej gospodarki oraz pokaznych rezerw sity
roboczej.? W pierwszym okresie bylo to zwigzane z
transformacjg ustrojowa, uruchomieniem przedsiebior-
czosci prywatnej, oraz recesjq transformacyjng w latach
1990-91. Z kolei w latach 2001-2002 impulsem do zmian
byta dekoniunktura gospodarcza, wywotana m.in.
spowolnieniem  gospodarczym na S$wiecie oraz
restrykcyjng krajowg polityka pieniezng, w wyniku czego
nastapita (zostata wymuszona) gruntowna
restrukturyzacja sektora przedsigbiorstw oraz
podniesienie konkurencyjnosci i efektywnosci polskich
firm.

Réwnoczesnie, oba okresy ozywienia byly poprzedzone
przez istotne wydarzenia o charakterze systemowym,
wplywajace pozytywnie na oceny wiarygodnosci kraju w
oczach inwestorow miedzynarodowych. We wczesnych
latach 90. byfa to restrukturyzacja polskiego zadtuzenia
zagranicznego zakonczona porozumieniem z Klubem
Londynskim w 1994 r. W roku 2004 byto to przystapienie
Polski do Unii Europejskiej. Oba wydarzenia uruchomity
wazne impulsy do wzrostu bezposrednich inwestyciji
zagranicznych, a w tym drugim przypadku rowniez
naptywu srodkéw w ramach funduszy unijnych.

Na to natozyt sie rownolegle kolejny pozytywny czynnik,
tym razem zewnetrzny, w postaci dobrej koniunktury
gospodarczej na $wiecie (wczesniej okres rozwoju
gospodarki swiatowej trwajacy od poczatku lat 90. do
konca dekady; drugi okres stabilnego rozwoju od roku
2003 do chwili obecnej).

Tempo wzrostu PKB w Polsce i na swiecie (% r/r)
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Wzrost popytu... i deficytu

Tym, co przesgdzito o skali ozywienia gospodarczego w
latach 1995-1997 byto jednak przede wszystkim, obok
czynnikdw wspomnianych powyzej, uruchomienie na
duzg skale gtdbwnego motoru gospodarki w postaci

% Na podobieristwo to wskazuje m.in. Stanistaw Gomutka, Analiza
makroekonomiczna dla Polski z elementami prognozy: koniec
stycznia 2007, PZU, 31.01.2007 r.
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dynamicznego  wzrostu popytu krajowego, w
szczegolnosci niezwykle wysoka dynamika inwestycji w
Srodki trwate (Srednio ok. 20% r/r w ciagu trzech lat) oraz
mocne przyspieszenie wzrostu konsumpcji prywatnej (do
ok. 9% rir w 1996, 7% w 1997 r.).

Niestety, taka struktura wzrostu ekonomicznego (wzrost
popytu krajowego wyraznie powyzej dynamiki PKB) oraz
jego  przyspieszenie powyzej
potencjalnego, doprowadzita do znaczacego
pogorszenia ogolnej rownowagi makroekonomiczne;.
Poniewaz rownoczesnie kurs ziotego podlegat silnej
realnej aprecjacji, znalazto to odzwierciedlenie przede
wszystkim we wzroscie nierébwnowagi zewnetrznej, nie
zaklocajac w istotny sposéb tendencji dezinflacji (spadek
dynamiki CPI z 33% na poczatku 1995 r. do ponizej 10%
w 1998 r.). Skutkiem tego byto znaczne przyspieszenie
wzrostu importu i pogorszenie salda wymiany handlowe;.
W efekcie saldo na rachunku obrotdéw biezacych bilansu
ptatniczego pogorszyto sie w szybkim tempie - z
nadwyzki na poziomie 1% PKB w 1994 r. do deficytu 4%
PKB w 1998 r. i ponad 7% PKB w 1999 r. (do czego
dodatkowo przyczynit sie kryzys rosyjski i zatamanie
polskiego eksportu na Wschaod).

znacznie wzrostu

Wzrost PKB a saldo obrotéw biezacych
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Podobnie, ale nie tak samo

Dane z ostatnich kwartatdw wskazuja, ze podobne
tendencje do tych wystepujacych przed dekadg
zarysowujg sie w polskiej gospodarce obecnie.
Analogicznie  jak  poprzednio, tempo
gospodarczego mocno  przyspiesza, przekraczajac
najprawdopodobniej tempo wzrostu produktu
potencjalnego, a popyt wewnetrzny wyraznie zyskuje na
nastepuje  stopniowe
ozywienie importu i pogorszenie wynikow bilansu
ptatniczego.

wzrostu

znaczeniu. Roéwnoczesnie,

Jednak o ile kierunek obserwowanych tendencji jest
zblizony do tego sprzed lat, to jesli spojrze¢ na
szczegoly, przebieg procesdw w gospodarce rozni sie od
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znanego z poprzedniej dekady. Skala i dynamika
niektérych zmian wydaje sie bardziej tagodna niz w
poprzednim cyklu. Dotyczy to w szczegdlnosci ozywienia
konsumpcji oraz pogorszenia rachunku obrotéw
biezacych.

Wzrost naktadow brutto na srodki trwate przyspieszyt do
prawie 17% r/r w 2006 r. i — wedle naszych prognoz — do
ok. 25% w | kwartale 2007. Réwnoczes$nie konsumpcja
prywatna wzrosta w 2006 r. o 5,2% i wg przewidywan
przyspieszyta do blisko 6% na poczatku br. Jest to
niewatpliwie mocne odbicie w poréwnaniu z niespetna
2% wzrostem konsumpcji w 2003 roku i ponizej 3%
Srednio w okresie 2000-2002. Jednak nie jest to jak na
razie wzrost na tyle silny, by doprowadzi¢ do powaznych
napie¢ w bilansie pfatniczym, czy tez zagrozen
inflacyjnych. Odzwierciedla to m.in. niewielka zmiana na
rachunku obrotow biezacych, ktory w 2006 r. zwiekszyt
sie do zaledwie 2,3% PKB z poziomu 1,7% w roku
poprzednim, oraz niska inflacja pozostajaca 6smy
kwartat z rzedu ponizej celu wyznaczonego przez bank
centralny (a gdyby nie liczy¢ jednorazowego wyskoku
cen w 2004 r. w zwigzku z wejsciem do UE, to az 20
kwartatow).

... przynajmniej na razie

Gwoli Scistosci, warto w tym miejscu zauwazyé, ze w
poprzednim cyklu koniunkturalnym silny wzrost popytu
konsumpcyjnego, jak réwniez mocne pogorszenie
sytuacji ptatniczej Polski, nie nastapity od razu, a dopiero
z pewnym opoOznieniem w stosunku do ozywienia
wzrostu PKB. Konsumpcja prywatna ruszyta petng parg
dopiero wowczas, gdy coraz silniej rosngcy popyt na
prace przetozyt sie bezposrednio na znaczne
przyspieszenie spadku bezrobocia i szybszy wzrost
realnych wynagrodzen (1996-1997). W efekcie, réwniez
nierbwnowaga na rachunku obrotow biezacych data o
sobie zna¢ z opdznieniem.

Pozostaje pytanie, czy w sytuacji dalszego wzrostu
napie¢ na rynku pracy w nadchodzacych kwartatach
(kontynuacja  wzrostu popytu na prace przy
jednoczesnym wyczerpywaniu wolnej sity roboczej,
spotegowanym emigracja zarobkowg w niektorych
gateziach) dynamika ptac  pozostanie  roéwnie
umiarkowana jak do tej pory, i czy w przypadku jej
mocniejszego wzrostu nie nastapi adekwatne, znacznie
silniejsze niz dotychczas ozywienie konsumpgiji,
pociggajace za soba potencjalnie negatywne skutki dla
réownowagi makroekonomicznej. Dodatkowg kwestig jest
to, czy jesli nierbwnowaga zacznie narastac, ujawni sie w
wigkszym stopniu na rynku wewnetrznym (w postaci
szybszego wzrostu inflacji), czy w wymianie zagranicznej
(deficyt obrotow biezacych).
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Wzrost PKB i gléwnych sktadowych popytu (% r/r)
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Zmiany korzystne dla bilansu ptatniczego

Wydaje sie jednak, ze istniejq przestanki by
przypuszczaé, ze na obecnym etapie rozwoju
ekonomicznego kraju kontynuacja ozywienia popytu
wewnetrznego i szybkiego wzrostu gospodarczego moze
przebiega¢ w sposéb bardziej zrownowazony i
bezpieczny — a przez to, miejmy nadzieje, réwniez
bardziej trwaty — niz w latach 90. Sktadajg sie na to
zarowno zmiany w otoczeniu zewnetrznym, jakie zaszty
na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat, jak réwniez efekty
transformacji wewnetrznej ktérych doswiadczyta w tym
okresie polska gospodarka. Czynniki te, dla
usystematyzowania, mozemy podzieli¢ na dwie grupy:
oddziatujgce stabilizujaco na saldo obrotéw biezgcych,
jak rowniez takie, ktore mogg mie¢ wptyw na stope
inflacji.

Udziat obrotéw handlu zagranicznego w PKB (%)
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Jesli chodzi o czynniki z pierwszej grupy, tj. majace
potencjalny wptyw na saldo wymiany zewnetrznej,
wymieni¢ nalezy przede wszystkim zmiany jakie zaszty w
strukturze polskiego eksportu oraz w jego roli w
gospodarce. Szerzej pisaliSmy o tych zagadnieniach
m.in. w Temacie miesigca w MAKROskopie z sierpnia
ub.r. Nie ulega watpliwosci, ze eksport jest obecnie o
wiele silniejsza gatezig polskiej gospodarki i stat sie na
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przestrzeni ostatnich lat o wiele wazniejszym czynnikiem
napedowym wzrostu PKB niz dziesie¢ lat wczesniej. W
latach 1992-2006 udziat eksportu w rocznym PKB
zwiekszyt sie ponad dwukrotnie, do ok. 33%, a jeszcze
bardziej znaczaco wzrést odsetek firm zajmujacych sie
produkcjg eksportowa. Oprocz wzrostu znaczenia
eksportu, bardzo pozytywne zmiany zaszly w jego
strukturze, zmierzajagc w kierunku wzrostu udziatu
wymiany towarow o wysokim stopniu przetworzenia i o
wysokiej wartosci dodanej. Wigzato sie to oczywiscie z
analogicznymi zmianami w strukturze produkcji krajowej.
Dzieki temu zwiekszyta sie ogdlna odpornos¢ bilansu
ptatniczego na wahania popytu krajowego. O ile w
poprzedniej dekadzie praktycznie kazde silniejsze
ozywienie konsumpgiji i/lub inwestycji, ktére wigzato sie
ze znacznym wzrostem zapotrzebowania na import,
musiato prowadzi¢ do silnego pogtebienia deficytu w
obrotach biezacych, to obecnie negatywny wptyw takiej
sytuacji na bilans ptatniczy moze by¢ w duzym stopniu
tagodzony. Z jednej strony, przyspieszenie dynamiki
importu nie musi by¢ grozne, o ile towarzyszy mu (jak
obecnie) kontynuacja dobrej koniunktury u gtéwnych
partnerow handlowych i szybka ekspansja eksportu. Z
drugiej strony, impuls proimportowy ze strony popytu
krajowego moze byc¢ stabszy niz w poprzedniej dekadzie,
poniewaz krajowa produkcja jest w stanie w wigekszym
stopniu niz kiedy$ zaspokoi¢ potrzeby konsumpcyjne i
inwestycyjne.

... jak réwniez dla perspektyw inflacji

Kolejnym zagadnieniem sa czynniki oddziatujace
stabilizujgco na krajowg inflacje. Przede wszystkim, o
wiele silniejsze niz dziesiec¢ lat temu sg obecnie czynniki
globalne zwigzane z funkcjonowaniem miedzynarodowej
konkurencji. Wspomniany wyzej ok. dwukrotny wzrost
udziatu handlu zagranicznego w PKB odzwierciedla
skale, w jakiej zwiekszyta sie otwartos¢ polskiej
gospodarki. Ten proces spowodowat zmniejszenie roli
czynnikdw lokalnych w ksztattowaniu krajowej inflaciji:
znacznie wiekszy udziat importu w PKB oznacza m.in.,
ze wieksza czes¢ cen towardw wyznaczanych jest w
duzym stopniu przez czynniki zewnetrzne. Tymczasem,
tendencje zachodzgce w ciggu ostatnich lat w
gospodarce Swiatowej prowadzg do tego, ze inflacja w
wiekszosci rozwinietych gospodarek utrzymuje sie na
stosunkowo niskich poziomach. Roéwnolegle, polskie
przedsiebiorstwa w znacznie wiekszym stopniu niz
kiedys uczestniczg obecnie w Swiatowej wymianie dobr i
ustug, podlegajac silnej presji konkurencyjnej, ktéra m.in.
ogranicza mozliwosci swobodnego zwiekszania cen oraz
kosztéw ptacowych. Presja konkurencyjna m.in.
wymusza w sektorach produkujgcych dobra i ustugi
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podlegajgce wymianie utrzymanie wysokiego tempa
wzrostu wydajnos$ci pracy i relacji ptac do wydajnosci nie
zagrazajacej utracie pozycji rynkowej. Dzieki temu nawet
w sytuacji mocnego ozywienia popytu wewnetrznego
krajowe firmy moga mie¢ ograniczong skionnos¢ do
podnoszenia cen. Podobnie, w sytuacji rosngcych zadan
ptacowych przedsiebiorstwa, szczegdlnie gdy tak jak w
obecnej sytuacji dysponujg znacznymi nadwyzkami
finansowymi, moga by¢ bardziej sktonne do zmniejszania
wlasnej marzy niz przenoszenia wyzszych kosztéw
ptacowych na ceny.

Dodatkowym zjawiskiem, o ktérym jak sie wydaje warto
wspomnie¢  jest mniejszy potencjalny  wptyw
dodatkowych dochodéw gospodarstw domowych na
pobudzenie konsumpcji. Obecnie, przy wyzszym realnym
dochodzie na osobe oraz wyraznie wyzszym
przecietnym gospodarstw
domowych w dobra konsumpcyjne i trwatego uzytku,
krancowa sktonnos¢ do konsumpcji w naturalny sposob
powinna by¢ nizsza niz ubiegtej dekadzie, gdy istniat
jeszcze spory gidd niezaspokojonej konsumpcji
,odziedziczonej” z czaséw gospodarki centralnie
planowanej. Dzigki temu, potencjalny wptyw ozywienia
wzrostu gospodarczego, a co za tym idzie rowniez
wzrostu wynagrodzen i dochodow gospodarstw
domowych, powinien by¢ obecnie tagodniejszy zaréwno
jesli chodzi o przetozenie na bilans ptatniczy, jak i
dynamike cen (mniejsze ryzyko nadmiernego wzrostu
konsumpcji).

poziomie  wyposazenia

Wiekszy komfort w polityce pienieznej

Oddziatywanie powyzej
sprawia, ze analogie pomiedzy obecnym okresem
ozywienia gospodarczego a fazg poréwnywalnie szybkiej
ekspansji w latach 90. nie powinny by¢ brane zbyt
dostownie przez kreatoréw krajowej polityki pienieznej.
Obecnie bank centralny moze pozwoli¢ sobie na nieco
wiekszy komfort w prowadzeniu polityki, czego dowodem
jest fakt, ze pomimo trwajgcego juz od kilku kwartatow
wyraznego ozywienia w gospodarce, inflacja nadal
pozostaje niska, a deficyt na rachunku obrotéw
biezacych jest umiarkowany. Co wiecej, jest to mozliwe
pomimo utrzymywania stop procentowych na najnizszym
poziomie od poczatku transformacji gospodarcze;.

wymienionych czynnikéw

Wiecej analogii w sferze finanséw publicznych

Skoro méwimy o analogiach pomiedzy obecnym etapem
ozywienia gospodarczego, a sytuacjg w latach 90.,
wypada wspomnie¢ réwniez o tym, ze w ciggu
dziesieciolecia niewiele sie zmienito jesli chodzi o
sytuacje finanséw publicznych. Biezgca sytuacja
fiskalna, podobnie jak ta w drugiej potowie lat 90., nie
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jest najgorsza, a wykonanie budzetu przebiega lepiej od
zaplanowanego, ze wzgledu na silniejsze od prognoz
ozywienie aktywnosci ekonomicznej, stymulujace wzrost
dochoddéw. Jednak réwnoczesnie pomimo sprzyjajacej
koniunktury nie sg podejmowane zadne istotne dziatania
zmierzajace do  gruntownej  reformy
publicznych, ktora pozwolitaby zwiekszy¢ elastyczno$c¢
panstwowych wydatkow i przez to zwiekszy¢ odpornosc
finanséw na wahania cyklu koniunkturalnego.

finansow

O ile wiec zalecenia dla polityki pienieznej sa obecnie
nieco inne niz w poprzednim okresie silnego ozywienia
gospodarczego, to w przypadku polityki fiskalnej mozna
powtdrzy¢ doktadnie te same recepty, ktére ekonomisci
proponowali ponad dziesie¢ lat temu: warto wykorzystac
okres wyjatkowo szybkiego rozwoju gospodarki i
wyjatkowo  wysokich dochoddéw budzetowych do
zreformowania sfery wydatkéw publicznych, zwiekszenia
ich elastycznosci i przez to zmniejszenia wrazliwosci
budzZetu na cykl koniunkturalny.

Dobre perspektywy na przysztos¢

,»Rok 1997 okazal si¢ okresem sukcesu gospodarczego i to w
wiekszej skali niz ogolnie prognozowano. Tempo wzrostu PKB
wyniosto niemal 7 proc. (przewidywano 5,5-6 proc.), a
produkcji przemystowej — okolo 10 proc. Stopa bezrobocia
obnizyla sie do 10,5 proc. Nastqpilo wprawdzie dalsze
pogorszenie salda bilansu handlowego, jednakie w skali
mniejszej niz przewidywano, deficyt budzetowy osiqgnal zas

zaledwie potowe planowanej wartosci.”

Tymi zdaniami rozpoczynata sie analiza nt. sytuacji
makroekonomicznej w Polsce opublikowana niemal
dziesie¢ lat temu przez ekonomistéw z Uniwersytetu
todzkiego.® Czy jest mozliwe, aby podsumowanie roku
2007 okazato sie rownie optymistyczne? Wprawdzie
obecne prognozy sugeruja, ze | kwartat 2007 r. byt
szczytowym punktem w tej fazie wzrostu gospodarczego
i w kolejnych okresach powinno nastepowa¢ stopniowe
spowolnienie, jednak nie jest wykluczone, ze po raz
kolejny rzeczywisto$¢ okaze sie lepsza od przewidywan.
Trudno nie zauwazy¢, ze z kazdym miesigcem wyniki
gospodarki napawajg coraz wiekszym optymizmem, a
publikowane dane statystyczne dowodza, ze dynamika
przemian ekonomicznych zachodzacych obecnie w
naszym kraju jest znacznie wieksza niz mozna sie byto
spodziewa¢ jeszcze niedawno. Z uptywem czasu
systematycznie przesuwamy sie w gore na sciezce
prognozowanego tempa rozwoju gospodarki i o ile
jeszcze pare miesiecy temu zaledwie nieliczni zakfadali,
ze uda sie w najblizszych latach znaczaco i trwale

3 W. Welfe, A. Welfe, W. Florczak, ,Dobre perspektywy ale i
zagrozenia”, Rzeczpospolita, 14.04.1998 r.
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przekroczy¢ bariere tempa wzrostu PKB na poziomie
5%, to ostatni kwartat 2006 roku pokazat wzrost znacznie
powyzej 6%, a najswiezsze informacje wskazujg
wyraznie, ze w | kwartale 2007 tempo rozwoju
gospodarki wyniosto co najmniej 7%. Nie mozna
wykluczyé, ze dane z kolejnych miesiecy dostarczg
nowych argumentow do dalszych rewizji prognoz w gore.

Czy uda sie utrzymaé to tempo wzrostu na diuzej,
unikajgc zagrozen i ryzyka powstania nieréwnowagi
makroekonomicznej, jak to miato miejsce przed
dziesiecioma laty? Na razie za wczesnie by o tym
przesadzi¢. Biorac pod uwage roéznice wystepujace
pomiedzy strukturg polskiej gospodarki obecnie i w
poprzednim okresie ozywienia mozna mie¢ nadzieje, ze
obecna faza wzrostowa okaze sie bardziej
zrownowazona, a mozliwe, ze rowniez bardziej trwata.
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Wydaje sie, ze w obecnej sytuacji mniej jest czynnikéw
ryzyka, ktére moglyby zagrozi¢ realizacji pomysinego
scenariusza rozwoju sytuacji w gospodarce. Nie oznacza
to jednak, Zze takie nie istnieja. Do najwazniejszych
zagrozen dla kontynuacji dobrze zbilansowanego
wzrostu gospodarczego w kolejnych latach nalezy
zaliczy¢ pogorszenie koniunktury gospodarczej za
granicg oraz ryzyko nadmiernej aprecjacji ztotego. Oba
czynniki mogtyby sie przyczyni¢ do destabilizacji bilansu
ptatniczego, jednoczesnie spowalniajgc tempo rozwoju
krajowej gospodarki. Warto przy tym zauwazy¢, ze w obu
przypadkach zagrozenie wydaje sie dotyczy¢ przede
wszystkim nierébwnowagi zewnetrznej, podczas gdy w
przypadku perspektyw inflacji gtéwnym czynnikiem
ryzyka jest sytuacja na rynku pracy.
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Trwa dynamiczny wzrost produkcji

= Dynamika produkcji sprzedanej przemystu wzrosta w marcu
do 11,3% r/r i byta nieco stabsza od zanotowanej w lutym (13%
r/r), ale wynikato to gtéwnie z rdznicy dni roboczych, ktérych
byto o 1 mniej niz przed rokiem. Wzrost produkcji skorygowany
o ten efekt przyspieszyt do 13,3% z 13% w lutym.

= W przetwérstwie przemystowym, zanotowano w marcu wzrost
produkcji 0 13,7% r/r. W budownictwie produkcja zwigkszyta sie
0 39,1% r/r, nieco wolniej niz o ok. 60% w styczniu i lutym.

= W catym | kw. produkcja w przemysle wzrosta 0 13,2% r/r, a w
budownictwie o 52% r/r. Ten ostatni wynik zawdzieczamy
silnemu ozywieniu inwestycji, ale duzg role we wzroscie
gospodarki odgrywa rowniez ciggle produkcja na eksport, o
czym sSwiadczy utrzymywanie sie bardzo szybkiego tempa
wzrostu w dziatach o duzym udziale produkcji eksportowe;.

Wyrazne przyspieszenie wzrostu sprzedazy detalicznej

= Sprzedaz detaliczna w marcu wzrosta nominalnie o 19,2% r/r,
wyraznie szybciej niz oczekiwano (prognozowalismy 16,5%).
Realny wzrost sprzedazy wyniost 17,7% r/r. Silny, dwucyfrowy
wzrost zanotowany zostat w wiekszosci komponentéw
sprzedazy detalicznej, co sugeruje, ze mamy do czynienia z
ekspansjg popytu konsumpcyjnego na szeroko zakrojong skale.
= Po lepszych od naszych prognoz danych o sprzedazy, ryzyko
dla naszej prognozy wzrostu konsumpcji w | kwartale na
poziomie 6% jest wyraznie asymetryczne w gore. Dotyczy to
réwniez naszego szacunku wzrostu PKB na poziomie 7%.

= Deflator sprzedazy detalicznej zwiekszyt sie w marcu, co
sugeruje narastanie pres;ji inflacyjnej, ale jest on nadal niski, co
pokazuje, ze mimo coraz silniejszego popytu, napiecia
inflacyjne w gospodarce nie sg bardzo istotne.

Konsumenci wniebowzieci

= Przybierajagca na sile konsumpcja ma swoje zrodio w
poprawie sytuacji gospodarstw domowych. Wyniki sondazu
Ipsos za kwiecien pokazujg, ze konsumenci sg w bardzo
dobrych nastrojach.

= Wskaznik sktonnosci do zakupdw osiagnat w minionym
miesigcu rekordowg wartos¢ w historii badania, wskazujac, ze
poczatek drugiego kwartalu tego roku przynidst dalszy
dynamiczny wzrost konsumpgji.

= Bliskie rekordowym wartosciom byty rowniez ogolny wskaznik
optymizmu konsumentéw oraz ocena klimatu gospodarczego.

= Najwiekszy wptyw na te oczekiwania majg oceny sytuacji na
rynku pracy, spadek leku przed bezrobociem. Jednoczeénie
Polacy nie obawiajg sie wzrostu cen. Wrecz przeciwnie, wzrosta
liczba osob oczekujagcych spadku lub spowolnienia wzrostu cen.

Utrzymuje sie wysoki poziom optymizmu firm

= W kwietniu utrzymaty sie réwniez dobre oceny koniunktury
wéréd przedsiebiorstw.

= Klimat koniunktury w przetworstwie przemystowym i handlu
detalicznym byt korzystniejszy niz w analogicznym miesigcu
ostatnich kilkunastu lat, a w budownictwie najlepszy od 6 lat.

= Przedsiebiorstwa ze wszystkich sektorow informowaty o
poprawie swojej sytuacji finansowej i oczekujg dalszej poprawy
w przysziosci. Jest to o tyle istotna wiadomos$¢, ze ostatnio
coraz czesciej jako czynnik ryzyka dla inflacji wymienia sie
rosnacy presje kosztowa. Poprawa wynikéw finansowych firm (i
tak rekordowo dobrych w ostatnich latach) oznacza, ze wzrost
kosztow przedsiebiorstw (np. w wyniku koniecznosci
dokonywania podwyzek ptac) trudno uzna¢ za czynnik grozny
dla ich dziatalno$ci, mogacy wywotaé znaczne podwyzki cen.
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»Swobodny spadek” bezrobocia

= Znane z fizyki pojecie dotyczace przyspieszenia ruchu ciat w
trakcie spadku mozna uzy¢ w odniesieniu do bezrobocia w
Polsce. Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec marca
wyniosta 14,4%, najmniej od ponad 6 lat. W ujeciu rocznym
stopa bezrobocia zmniejszyta sie o 3,4 pkt proc., a wiec silniej
niz spadata w 1997 r. w trakcie kulminacji poprzedniego boomu.
= Przewidujemy, ze w dalszej czesci roku bezrobocie bedzie
spada¢ w podobnie szybkim tempie, jak w marcu. Jest to
pozytywne dla gospodarstw domowych, ale jednoczes$nie jest
niepokojace odnosnie srednioterminowych perspektyw inflaciji.
Narastajace napiecia na rynku pracy (szczegdlnie w niektérych
sektorach gospodarki) moze doprowadzi¢ do nasilenia presji
ptacowej. Sadzimy jednak, zgodnie z tym co napisaliSmy wyzej,
ze nie przetozy sie to na znaczne podwyzki cen.

Dynamika ptac i zatrudnienia mocno w goére

= Roczna dynamika przecigtnych ptac w firmach przyspieszyta
w marcu az do 9,1% z 6,4% w lutym. Wynik ten byt duzo wyzszy
niz oczekiwania rynkowe na poziomie 6,5% i nasza prognoza
wynoszgca 6,6%.

= Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyto sie w
marcu 0 4,5% r/r, co réwniez przekroczyto prognozy rynkowe.

= W rezultacie jednoczesnego przyspieszenia dynamiki ptac i
zatrudnienia, roczne tempo wzrostu funduszu ptac w firmach
ulegto w marcu wyraznemu przyspieszeniu do 14% nominalnie i
11,3% realnie. Srednio w | kwartale br. realny wzrost funduszu
ptac wyniost 10,1% r/r i byt najwyzszy w historii obejmowane;j
przez poréwnywalne dane GUS. Wskazuje to na silny wzrost
konsumpcji w | kw. i tym samym potwierdza prognozy, ze wzrost
PKB w tym okresie osiagnat przynajmniej 7%.

= Zawarte w opublikowanym przez GUS Biuletynie
Statystycznym szczegbtowe dane za marzec nt. wynagrodzen w
sektorze przedsiebiorstw pokazaly, ze przyspieszenie ptac w
marcu nastgpito w wiekszosci sektorow i nie miato
przypadkowego charakteru. Co wigcej, zawarte w Biuletynie
informacje nt. dynamiki zatrudnienia w catej gospodarce
w IV kw. 2006 r. (wzrost o 3,8% r/r wobec 3,4% r/r w Il kw.)
oznaczajg wg haszych szacunkow, ze w IV kw. nastgpito
przyspieszenie dynamiki jednostkowych kosztéw pracy do 2,1%
r/r z 1,8% r/r w Il kw., podczas gdy wczeéniejsze szacunki na
podstawie BAEL wskazywaly na spadek rocznej dynamiki
jednostkowych kosztow pracy w tym okresie do 2,4% z 3,1%.

= W sumie, marcowe dane nt. rynku pracy przemawiajg za
bardziej ostroznym spojrzeniem na  $rednioterminowe
perspektywy inflacji i byty bardzo istotnym argumentem na rzecz
podjetej przez RPP decyzji o podwyzce stép procentowych na
kwietniowym posiedzeniu.

Wysoka dynamika pieniadza i kredytu

= Statystyki pieniezne za marzec wpisaty sie w pozytywny obraz
sytuacji gospodarczej, pokazujac kontynuacje szybkiego
wzrostu kredytow i depozytdw w sektorze bankowym.

= Podaz pienigdz M3 wzrosta o 18% r/r, co byto nieco ponizej
prognozy rynkowej i naszych oczekiwan, ale jest spdjne z
utrzymaniem wzrostowego trendu dynamiki pienigdza.

= Tempo wzrostu kredytéw przyspieszyto do 26,8% r/r z 26,5%
w poprzednim miesigcu, na co ziozyla sie stabilizacja tempa
wzrostu kredytow dla gospodarstw domowych (na poziomie ok.
38% r/r) i przyspieszenie kredytow dla przedsiebiorstw do
17,5% r/r (wobec wzrostu 0 15% w lutym).

= Wysoka dynamika agregatéw pienieznych i kredytu jest
jednym z argumentdw za ostroznos$cig w polityce pienieznej, ale
struktura kredytu pozostaje dos¢ korzystna dla inflacji.
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Inflacja CPI na poziomie celu

= Inflacja wzrosta w marcu do 2,5% r/ir z 1,9% w lutym. Tym
samym wskaznik inflacji osiggnat cel inflacyjny po raz pierwszy
od maja 2005 (kiedy to 12-miesieczny wskaznik cen byt jeszcze
pod wptywem wzrostu cen zwigzanym z wejsciem Polski do EU).
Bylo to spowodowane w olbrzymim stopniu czynnikami o
charakterze podazowym — ceny zywnosci w gore o 0,8% m/m i
4,3% r/r, ceny paliw w gére o 4,9% m/m i 4,0% r/r. Pozostate
kategorie towaréw i ustug konsumpcyjnych zanotowaty
umiarkowany wzrost cen i inflacja netto wzrosta zaledwie do
1,7% z 1,6% w lutym.

= Jesli chodzi o ksztattowanie sie inflacji w kolejnych
miesigcach, to przewidujemy spadek inflacji CPI do 2,3% w
kwietniu (co jest spdjne z szacunkiem Ministerstwa Finansow) i
stabilizacje powyzej 2% do lipca, po czym spodziewamy sie
spadku tego wskaznika ponizej 2% w sierpniu i wrzesniu, a
nastepnie ponownego stopniowego wzrostu do ok. 2,5% na
koniec roku.

= Ryzyko dla krotkoterminowych prognoz inflacji wigaze sie
przede wszystkim z zachowaniem cen zywnosci. Z jednej strony
pozytywnie na ich zachowanie moze wptyng¢ przewidywana
wysoka podaz zbdz, ale z drugiej strony negatywnie moze
wplyna¢ niska podaz owocédw na skutek wiosennych mrozow.

= Inflacja netto powinna by¢ bardziej stabilna niz CPI i wynosi¢
ok. 2% przez caty Il i lll kwartat roku i wzrost nieco powyzej tego
poziomu w IV kwartale.

= Nie wydaje nam sie, aby powrdt inflacji do celu wptywat
istotnie na perspektywy polityki pienieznej. Decyzje o
ewentualnych kolejnych podwyzkach nie beda zapadaty pod
wplywem biezacych wskaznikéw inflacji, lecz catego zestawu
informacji z gospodarki, ktére pozwolg Radzie lepiej oceni¢
Srednioterminowe perspektywy inflacji.

Inflacja PPI tym razem nizsza od oczekiwan

= Pomimo szybko rosngcej produkcji, dynamika cen w
przemysle pozostaje umiarkowana. W marcu wzrost cen
produkcji przemystowej (PPI) spowolnit do 3,3% wobec 3,5% w
lutym, co byto wynikiem ponizej oczekiwan rynkowych.

= W przetworstwie przemystowym roczny wzrost cen spowolnit
do 2,6% z 2,9% w lutym. Nastgpito to pomimo do$¢ znacznego
wzrostu cen paliw oraz metali i innych surowcéw w marcu, a
takze pomimo wyraznego przyspieszenia wzrostu wynagrodzen.

= Najwyrazniej reakcja krajowych producentéw na wzrost
kosztéw (np. wzrost ptac) jest nadal ograniczana m.in. ze
wzgledu na to, ze firmy dysponujg znacznymi nadwyzkami
finansowymi, a jednoczesnie napotykaja silng bariere
konkurencyjng. Nieco inaczej wyglada sytuacja w budownictwie,
gdzie w marcu ceny wzrosty o 6,5% r/r wobec 5,6% w lutym.

Poprawa w bilansie ptatniczym, eksport nadal silny

= Deficyt obrotdw biezacych wyniost w lutym 424 min euro, co
bylo znacznie ponizej oczekiwan. Stato sie tak za sprawa
Swietnych wynikéw obrotéw handlowych, gdyz deficyt handlowy
wyniost zaledwie 60 min euro (rynek oczekiwat 475 min).

= Dynamika eksportu ponownie przyspieszyta, osiagajac 16,3%,
potwierdzajac podobnie jak wynik za styczen, ze stabszy wynik
w grudniu byt swego rodzaju wypadkiem przy pracy.

= Dodatkowo, nieco spowolnito tempo wzrostu importu, z 21,5%
w styczniu do 13,4%, cho¢ dwucyfrowy wzrost wcigz swiadczy o
szybko rosngcym popycie wewnetrznym.

= Skumulowany deficyt obrotéw biezacych po lutym spadt do
2,3% PKB (z 2,5% w styczniu). W pozostatych elementach
rachunku obrotdw biezacych nie zaszly istotne zmiany.
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Kluczowe fragmenty komunikatu RPP z 25 kwietnia

Rada ocenia, ze w Il potowie 2007 r. inflacja CPI przejsciowo obnizy sie
do poziomu wyraznie nizszego od celu inflacyjnego 2,5%, na co wskazuje
réwniez kwietniowa projekcja inflacii.

W ocenie Rady, w $rednim okresie prawdopodobienstwo uksztattowania
sig inflacj powyzej celu inflacyjnego jest wyzsze niz
prawdopodobienistwo, ze inflacja bedzie nizsza od celu, co sktonito Rade
do zacie$nienia polityki pienieznej. Rada uznata, ze w najblizszych
kwartatach utrzyma si¢ wysokie tempo wzrostu popytu krajowego,
najprawdopodobniej przewyzszajace tempo wzrostu potencjalnego PKB,
co bedzie oddziatywa¢ w kierunku stopniowego narastania presji ptacowe;
i inflacyjnej.

W najblizszych miesigcach Rada bedzie bacznie obserwowac relacje tempa
wzrostu wynagrodzen do dynamiki wydajnosci pracy, poziom kursu ztotego,
oddziatywanie proceséw globalizacyjnych na gospodarke oraz inne czynniki.

Projekcje inflacji (% rir)

Kwi ‘06 Lip ‘06 Paz‘06 Sty ‘07 Kwi‘07

IV kw. 2007 1,3-34 1535 1,938 2/1-38 1,3-2,6

IV kw.2008 1,2-3,9 1,743 2246 2245 16-38

IV kw. 2009 - - - 24-52 2/1-4,6
Projekcje wzrostu PKB (%)

Kwi 06 Lip06 Paz‘06 Sty ‘07 Kwi‘07

2007 34-58 36-59 4,162 4967 6,0-7,0

2008 35-62 4,066 4570 3664 4,063

2009 - - - 3,5-6,5 4,0-7,0

Zrédto: NBP, Raport o inflacji — kwiecien 2007
Uwaga: Projekcje wskazujg w jakim przedziale, z 50-procentowym

prawdopodobienstwem, uksztattuje sie inflacja i roczne tempo wzrostu PKB.

Wykres wachlarzowy projekcji inflacji i cel inflacyjny RPP

8 proc. -8
7 7
6 4 6

Digl 0dg3 0591 0543

Degql  06g3  07ql 07g3  08gl 08q3 0991 09q3

Zrodto: NBP, Reuters
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Podwyzka stop w kwietniu, nastepna nie tak szybko

= Rada Polityki Pienieznej podwyzszyta w kwietniu gtéwne
stopy procentowe o 25 pb, co byto pierwszg zmiang od lutego
2005 r. Stopa referencyjna wzrosta do 4,25%.

= Decyzja nie byta zaskoczeniem, poniewaz RPP wczes$niej
wyraznie sygnalizowata taka mozliwos¢, zaostrzajgc ton
komunikatéw oraz wypowiedzi poszczegdlnych cztonkdw.

= Komunikat kwietniowy nie dat jednoznacznej odpowiedzi na
pytanie co bedzie sie dzialo ze stopami w kolejnych
miesigcach. Zasugerowat on, ze nastepne decyzje Rady bedg
zalezaty od nadchodzacych danych ekonomicznych, w
szczegolnosci dotyczacych rynku pracy, jak rowniez od kursu
ztotego. Daje to Radzie duze pole manewru.

= Nie ulega watpliwosci, ze podwyzki stop sg nadal bardziej
prawdopodobne niz obnizki, na co wskazuje utrzymanie w
kwietniowym komunikacie do$¢ jastrzebiej retoryki i
nieformalne podtrzymanie restrykcyjnego nastawienia (w
postaci stwierdzenia, ze prawdopodobiehAstwo uksztattowania
inflacji powyzej celu jest w $rednim okresie wyzsze niz
prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie ponizej celu).

= Rada bedzie potrzebowata kilku miesiecy aby ponownie
oceni¢ sytuacje gospodarczg i jej potencjalny wplyw na
procesy inflacyjne. Nie zmieniamy oczekiwan, ze zaciesnienie
polityki pienieznej bedzie kontynuowane, cho¢ nie w
najblizszych miesigcach — kolejne 25 pb w Il kw. i 25 pb na
przetomie roku.

= W ocenie RPP krétkoterminowe perspektywy inflacji sa
korzystne. Rada przyznata, ze ,w Il polowie 2007 r. inflacja
CPI przejsciowo obnizy sie do poziomu wyraznie nizszego od
celu inflacyjnego 2,5%”, przychylajac sie¢ do wnioskéw nowe;j
projekcji inflacji. Niestety nie wiemy doktadnie, co Rada sadzi
o wnioskach z projekcji inflacji na dalszy okres (2008-09).

Projekcja inflacji nizsza, PKB wyzsza niz w styczniu

= Nowa projekcja przygotowana przez NBP przewiduje
szybszy wzrost PKB w prognozowanym horyzoncie w
poréwnaniu z projekcja ze stycznia, ale mimo tego nowa
projekcja centralna inflacji jest w catym rozpatrywanym
horyzoncie ponizej Sciezki centralnej przewidywanej w
raporcie styczniowym.

= Wedlug autoréw projekcji, bioragc pod uwage zmiane
rozktadu ryzyk, réznice pomiedzy wynikami projekcji inflacji
kwietniowej a styczniowej sg jednak istotnie mniejsze niz
wynikatoby z poréwnania sciezek centralnych.

= Rada znow podkreslita, ze wyniki projekcji sg tylko jedng z
przestanek branych pod uwage przy decyzji o stopach.

| kto to mowi 2

= Sprawozdanie z przebiegu dyskusji podczas posiedzen RPP
w | kwartale, zawarte w Raporcie o inflacji, wskazuje, ze
poglady najbardziej wywazonej grupy czionkdw RPP
stopniowo ewoluowaty w kolejnych miesigcach, wraz z
naptywem danych ekonomicznych pokazujgcych rosnace
ryzyko dla inflacji, az do kwietnia kiedy nastgpita podwyzka o
25 pb.

= W kwietniu do grupy dotychczasowych zwolennikow
podwyzki musiaty dotagczy¢ co najmniej dwie osoby — o ile byt
wsréd nich prezes NBP — lub, co wydaje sie bardziej
prawdopodobne, przynajmniej trzy (glos prezesa przesadza o
wyniku w przypadku remisu). Wydaje sie, ze za
podwyzszeniem stép w kwietniu mogli opowiedzie¢ sie Andrzej
Stawinski, Andrzej Wojtyna i Jan Czekaj, a byé moze réwniez
Stanistaw Owsiak. To wfasnie ich wypowiedzi bedg waznymi
wskazéwkami dla rynku nt. mozliwych przysziych decyzji Rady
w kolejnych miesigcach.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Stawomir Skrzypek, prezes NBP
PAP, 25 kwietnia

Komunikatu nie nalezy traktowa¢ jako zapowiedzi
podwyzek, ale bedziemy bacznie obserwowaé sytuacije.

sekwengcji

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonek RPP

Radio PiN, 26 kwietnia

Ta wczorajsza decyzja jest sygnatem, ze sytuacja, w jakiej jest
gospodarka, bardzo dobra sytuacja, niesie ze sobg sygnaty pewnych
napieé¢ inflacyjnych. Stad nasza decyzja, by zapewni¢, ze bedziemy
czuwali nad inflacja. Prezes chciat powiedzie¢, ze na razie nie ma
powodu by$smy uwazali, ze to bedzie seria.

Dariusz Filar, cztonek RPP
PAP, 26 kwietnia

W najblizszych miesigcach bedziemy obserwowaé czy w okresie 5-7
kwartatdw zagrozenie rosnie czy stabilizuje sie. Jezeli beda
przychodzi¢ dane wskazujace, ze pewne procesy, ktéry rozpoczely sie
w gospodarce w roku 2006 przyspieszajg, to tych najblizszych
miesiecy bedzie mniej (na reakcje). (...) Najblizszy okres wydaje sig
dosyé¢ korzystny, spodziewamy sie dobrych zbioréw, letniej deflacji cen
zywnosci; perspektywa dwoéch kwartatbw wydaje sie dosy¢
bezpieczna. Mamy szanse by¢ blisko celu. Caty czas musimy jednak
patrze¢ na IV kwartat tego roku i koniec roku przysztego, co nieco
zmienia perspektywe. Przede wszystkim chcieliSmy wptynaé na
oczekiwania i pokaza¢, ze bank jest zdeterminowany w pilnowaniu
inflacji.

Naszym zdaniem po pierwszej podwyzce stop w kwietniu, Rada
Polityki pienieznej bedzie potrzebowata troche czasu aby ,dojrze¢”
do kolejnej zmiany stép. Potwierdzeniem tego sg nie tylko stowa
prezesa NBP, ktéry od razu na konferencji prasowej po posiedzeniu
zaznaczyt, ze nie jest to poczatek serii podwyzek, ale tez wypowiedzi
cztonkéw RPP z jastrzgbiego skrzydta, ktére sugerujg kilka miesiecy
przerwy na obserwacje danych i analize sytuacji
makroekonomicznej. Tym bardziej, ze w najblizszych miesigcach
wstrzymaniu sie z kolejnymi decyzjami bedzie sprzyja¢ zaréwno
nizsza inflacja, ktéra powréci ponizej poziomu 2,5%, jak tez mocny
kurs ziotego, oddziatujagcy hamujaco na ceny towarow
importowanych.

Dlatego tez spodziewamy sie, ze stopy procentowe ponownie péjdg
w gore dopiero w Il kwartale br. Aby przekonaé¢ cztonkéw RPP do
nastepnej podwyzki w szybszym terminie, potrzebny bytby naprawde
silny argument, np. w postaci kolejnych mocnych niespodzianek ze
strony danych makroekonomicznych. Szczegdlnie wazne bedg
informacje z rynku pracy, bo to wiasnie relacje pomiedzy dynamikg
wynagrodzen a wydajnoscig pracy bedq dla Rady Polityki Pienieznej
kluczowe przy ocenie S$rednioterminowych perspektyw inflacji.
Scenariusz, w ktérym Rada zdecydowataby sie na wczesniejsze
podwyzki musiatby np. zaktada¢ naprawde mocne przyspieszenie
wzrostu ptac (powyzej 10% r/r), ktére doprowadzitoby do
podniesienia jednostkowych kosztéw pracy, oraz wyrazny spadek
wartosci ztotego.

Krzysztof Rybinski, wiceprezes NBP
PAP, 26 kwietnia

Proces wzrostu wynagrodzen ostatnio przyspieszyt. Z punktu widzenia
utrzymania inflacji na poziomie celu moze to by¢ zagrozenie. Jezeli taki
wzrost sie utrzyma, moze sie przetozy¢ na wzrost kosztow
przedsiebiorstw, ktore chcac zachowac¢ marze, moga podniesé ceny.
Ale czy tak sie stanie? To jest brakujace ogniwo w rozumowaniu od
ptac do inflacji. Ja nie jestem o tym przekonany. Z wielu powoddéw.
Firmy maja wysokie marze i bardzo wysokie zyski. Mogg sie zgodzi¢
na pewne obnizenie marz. Tym bardziej ze w globalnej skali nastapit w
ostatnich latach spadek udziatu ptac w PKB. Mozliwe, ze mamy lekkie
odbicie w tym trendzie, ktére nie musi doprowadzi¢ do wzrostu inflacji.
Chociaz oczywiscie dynamika ptac to powazny czynnik ryzyka
inflacyjnego.

Rozumowanie Krzysztofa Rybinskiego jest prawdopodobnie bliskie
gtéwnego nurtu pogladéw wsrod czionkéw Rady Polityki Pienieznej. Z
jednej strony, szybko rosngca aktywnos$é ekonomiczna tworzy pewng
presje na wzrost kosztow w przedsiebiorstwach, ale z drugiej strony,
bardzo silna konkurencja i oddziatywanie czynnikow zwigzanych z
globalizacjg gospodarki bedzie ostabia¢ przetozenie tej presji na ceny
produktéw i ustug, szczegodlnie w sytuacji gdy krajowe firmy moga
sobie pozwoli¢ na pewne uszczuplenie wysokich marz. Dlatego, dopoki
w danych z gospodarki nie pojawig sie wyrazne sygnaty o tym, ze firmy
zaczety szybciej podnosi¢ ceny, RPP nie bedzie nadmiernie skionna
do zaciesniania polityki pienieznej ,na wszelki wypadek”, a skala
mozliwych podwyzek bedzie niewielka (2 x 25 pb w horyzoncie roku).

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP

PAP, 7 maja

Jesli te doniesienia o klesce w sadach sie potwierdzg, to bedzie to
miato negatywny wplyw na wskaznik CPI, ale nie sadze, zeby ten
wptyw byt duzy, gdyz waga owocéw w koszyku inflacyjnym nie jest
zbyt duza. Na razie musimy poczeka¢ na petniejsze informacje o
ewentualnych stratach, ktére zalezg tez od regionu kraju, na razie jest
to wrézenie z fuséw.

Andrzej Wojtyna, cztonek RPP

Gazeta Wyborcza, 16 kwietnia

Uwazam, Zze coraz wiecej czynnikbw przemawia za podwyzkg stop.
Kluczowa dla Rady jest relacja wzrostu ptac i wydajnosci pracy. Jesli
ptace rostyby szybciej niz wydajnos¢ pracy, to w zasadzie jedynym
sposobem utrzymania zyskow, umozliwiajgcych rozwdj
przedsiebiorstwa bytoby podnoszenie cen.

W przypadku potwierdzenia informacji o ogromnych stratach w uprawie
owocdw, inflacia moze podnies¢ sie o kilka dziesiatych punktu
procentowego. Niemniej jednak trzeba pamietaé, ze jak w przypadku
kazdego zaburzenia tego typu, ten czynnik bedzie miat negatywny
wptyw na wskaznik CPI tylko przez 12 kolejnych miesiecy, co nie jest
zbyt powaznym argumentem dla RPP aby podnosic¢ stopy procentowe.
Dla Rady kluczowy bedzie rynek pracy, niezaleznie od tego, czy
biezaca dynamika cen zywnosci bedzie rosta czy malata.

Czionkowie RPP wielokrotnie zwracali uwage w ostatnich miesigcach na
znaczenie relacji ptac i wydajnosci pracy dla perspektyw inflacji i decyzji
w polityce pienieznej. Skoro wigc po tej serii ostrzezen dane marcowe
przyniosty duzg niespodzianke w postaci znacznie wyzszej od prognoz
dynamiki wynagrodzen, Rada nie bardzo miata inne wyjscie jak tylko
podwyzszy¢ poziom stop procentowych. Z drugiej strony, skala podwyzki
byta niewielka i RPP raczej nadal nie ma przekonania o koniecznosci
mocnego zaciesnienia polityki.

Mirostaw Pietrewicz, czlonek RPP

PAP, 13 kwietnia

Jesliby (projekcja inflacji) wskazywata, ze za rok, péttora inflacja
przekroczy cel inflacyjny o wiecej niz (jeden) punkt procentowy,
skfaniatoby do zmiany parametréw polityki pieniezne;.

Mirostaw Pietrewicz jest jednym z tych czionkéw, co do ktérych
mozemy by¢ niemal pewni, ze nie zagtosuja za podwyzkami stop
procentowych w najblizszych miesigcach. Do tej samej grupy mozna z
duzym prawdopodobienstwem zaliczy¢ Stanistawa Nieckarza. Nieco
wigkszy znak zapytania dotyczy nowego prezesa NBP Stawomira
Skrzypka, chociaz jego wypowiedzi tez wykazujg raczej mato
przekonania o koniecznosci zacies$niania polityki pieniezne;j.
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Realizacja deficytu budzetowego (narastajaco)
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Deficyt budzetu centralnego duzo nizszy od zalozen

= Deficyt budzetowy na koniec marca wyniést 16,1%
catorocznego planu. Wynik ten jest sporo lepszy niz pierwotne
zatozenia Ministerstwa Finanséw z poczatku roku.

= Dobry wynik budzetu to zastuga wyzszych od przewidywan
dochodéw podatkowych, szczegdlnie z tytutu VAT (wysokie
wydatki konsumpcyjne) oraz PIT (silny przyrost zatrudnienia i
coraz wyzsza dynamika ptac).

= Wedtug najnowszych szacunkéw ministerstwa wynik budzetu
po kwietniu ma by¢ jeszcze bardziej imponujacy — niedobdr w
kasie panstwa miat wynie$¢ zaledwie 7-8% rocznego planu.

= Oznacza to, ze w samym kwietniu budzet zanotowat sporg
nadwyzke, ktéra wg ministerstwa wynikta ze znacznie lepszych
od pierwotnych zatozen wptywow z PIT i CIT oraz nieco
lepszych od zaktadanych wptywéw z podatkéw posrednich.

Kolejne zawirowanie polityczne bez wpltywu na rynek

= Odejscie marszatka Sejmu Marka Jurka z PiS nie
doprowadzito do istotnego roztamu w gtdwnej rzadzacej partii.
Za Jurkiem nie podazylo wystarczajagco duzo postéow, aby
nowe ugrupowanie (Prawica Rzeczpospolitej) mogto utworzyé
wiasny klub parlamentarny. Zwieksza to jego skionno$¢ do
wspotpracy z PiS, a nawet de facto uczestnictwa w koalicji.

= Dotychczasowi koalicjanci PiS, czyli Samoobrona i LPR nie
ryzykowali wysuwania wygorowanych zadan przy wyborze
nowego marszatka Sejmu, zdajgc sobie sprawe, ze przy niskich
notowaniach w sondazach opinii publicznej (dotyczy to réwniez
ugrupowania Jurka) nie moga ryzykowa¢ powaznego kryzysu
politycznego, prowadzacego do przedterminowych wyboréw.

= Do taré wewnatrz koalicji zapewne jeszcze nie raz dojdzie, ale
podobnie jak dotad nie powinno to wptywac na rynek.

Nowe prognozy KE dla Polski

= Komisja  Europejska  opublikowata
gospodarcze dla krajow UE.

= Wzrost PKB dla Polski w tym roku szacowany jest na 6,1%,
a przysztoroczny ma nieznacznie spowolni¢ do 5,5%.

= Deficyt sektora finanséw publicznych w Polsce ma wynies¢
w tym roku 3,4% PKB (rewizja prognozy w dot z 3,7%). Na rok
2008 KE przewiduje deficyt w wysokosci 3,3%, a wiec bardzo
nieznaczng poprawe. Poprawa prognoz Komisji odzwierciedla
rosng szanse Polski na wyjscie z procedury nadmiernego
deficytu dzieki umozliwieniu Polsce, jako krajowi o deficycie
nieznacznie wyzszym od 3% PKB, uwzglednienia czesci
kosztéw reformy emerytalne;.

= Wedtug prognoz Komisji dtug publiczny ma wynies¢ w 2007
roku 48,4% PKB, zas w roku 2008 - 49,1%.

nowe  prognozy

Rosnacy strumien inwestycji zagranicznych

= Wedlug danych NBP naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych do Polski w 2006 r. byt najwyzszy od poczatku
dekady i najwyzszy wsrod nowych krajéw cztonkowskich UE
(przeszto dwukrotnie wyzszy niz na Wegry i do Czech).

= Rosnacy strumien bezposrednich inwestycji zagranicznych,
wraz z przybierajaca na sile fala naptywu srodkéw z budzetu
UE jest istotnym czynnikiem zwiekszajacym potencjat polskiej
gospodarki i wzmacniajgcg wzrost gospodarczy.

= Dodatkowym czynnikiem, cho¢ naszym zdaniem nie
najwazniejszym, ktéry moze poméc utrzymaé dobrg
koniunkture w najblizszych latach jest przyznanie Polsce wraz
z Ukraing prawa do organizacji Euro 2012. Nie zmieni to
jednak naszym zdaniem nastawienia rzgdu co do wejscia do
strefy euro. Euro 2012 nie réwna sie euro w Polsce w 2012.

Zrodto: Komisja Europejska, Ministerstwo Finanséw, NBP, osrodki badania opinii publicznej, szacunki wtasne
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykow

Komentarz

Zyta Gilowska, wicepremier i minister finanséw

PAP, 25 maja

Polska powinna zrobi¢ wszystko, zeby wejs¢ do strefy euro tak szybko,
jak to mozliwe, pod warunkiem, ze nam uwierzg (ze spetnienie
kryteriow konwergencji jest trwate), a my sami nie zrobimy sobie
krzywdy. Jesli Polska znajdzie sie w strefie euro, znacznie zwiekszy
sie bezpieczenstwo obrotu gospodarczego, co jest jasne.

Reuters, 23 kwietnia

Jesli bedziemy chcieli rozdmuchaé¢ wydatki, jesli poluzujemy wydatki,
to z catg pewnoscig w roku 2009 nie zyskamy gotowosci technicznej
do wejscia do strefy euro. Nie wykonamy programu konwergencji.
Polska ztozyta zobowigzanie. Sadze, ze z punktu widzenia warunkow
technicznych, ktére musi spetni¢ Polska, bedziemy gotowi do rozmoéw
w roku 2009. Gdyby byty one podjete i zakonczyty sie pomysinie, (...),
to najwczesniejsza datg (przyjecia euro) jest istotnie rok 2012. Euro
przez duze 'E' i euro przez mate 'e', czyli wejscie do strefy euro.
Zbieznos¢ teoretycznie moze wystepowac.

Andrzej Lepper, wicepremier i minister rolnictwa
Reuters, 27 kwietnia

Mysle, ze rok 2012 raczej nie jest realny na przyjecie euro. Jezeli
rozwijalibysmy sie w takim tempie jak teraz, to najwczesniej bytoby to
mozliwe, moim zdaniem, koto roku 2018-2020. To nie jest cel sam w
sobie. Mysle, ze rok 2009 to za wczesnie na spetnienie kryteriow
konwergencji.

Andrzej Lepper, wicepremier i minister rolnictwa

Reuters, 27 kwietnia

Oczywiscie, ze nie poprzemy nawet pierwszego etapu obnizki klina.
Jezeli pani premier moéwi, ze to bedzie kosztowa¢ budzet okoto 19
miliardéw ztotych, czyli mniej wiecej wysoko$¢ dochodéw budzetu przy
takim wzroscie gospodarczym. A gdzie stuzba zdrowia? Gdzie oswiata,
nauka? Gdzie emeryci i rencisci. JesteSmy gotowi na rozmowy w tej
sprawie, ale nie na bezwarunkowe popieranie wszystkich pomystéw pani
minister Gilowskiej. (....). Nie zgodzimy si¢ na cigcia wydatkow w
budzecie, jezeli to mialoby pogorszy¢ i tak juz trudng sytuacje ludzi
najbiedniejszych. Nigdy w zyciu. Musimy sie zapozna¢ ze szczegétowym
projektem reformy finanséw publicznych, ktérego jeszcze dzisiaj nie ma.
Trudno jest méwi¢ o czyms, co jest w przygotowaniu.

Elzbieta Suchocka-Roguska, wiceminister finanséw

PAP, 7 maja

Deficyt (w kwietniu) moze ksztaltowac si¢ na poziomie 7-8 proc. To
efekt bardzo wysokich dochodéw w kwietniu, znacznie powyzej
prognoz. Przekroczenie dochodéw mamy prawie w kazdym podatku.
Przede wszystkim jest to kwestia ostatecznych rozliczen rocznych CIT
i PIT. W przypadku CIT to tez efekt op6znienia wptat rozliczania, 1 mid
zt trafito do budzetu 1 kwietnia zamiast 30 marca. Akcyza jest na
poziomie zblizonym do =zaktadanego, troche wigcej mamy =z
posrednich, ale to moze by¢ kwestia wzrostu cen.

Minister Zyta Gilowska zapatata ostatnio entuzjazmem w sprawie
szybkiego przystgpienia Polski do strefy euro. Jest to o tyle
nieoczekiwane, ze do tej pory stanowisko obecnego rzadu w tej
sprawie bytlo — delikatnie méwiac — dos¢ wstrzemiezliwe, a pani
wicepremier w swoich wypowiedziach réwniez byta bardzo ostrozna w
podejmowaniu jakichkolwiek zdecydowanych deklaracji. Oczywiscie
taka zmiana nastawienia powinna cieszy¢, poniewaz wprowadzenie
wspolnej waluty bytoby w naszej ocenie korzystne dla Polski z
makroekonomicznego punktu widzenia. Z drugiej strony, nie nalezy
chyba robi¢ sobie nadmiernych nadziei po ostatnich wypowiedziach
Zyty Gilowskiej, poniewaz nikte sa szanse na to, by takie stanowisko
zyskato sobie szersze poparcie wsrdd politykdw partii rzadzacych.
Wypowiedzi przedstawicieli partii koalicyjnych nie pozostawiajg
watpliwosci, ze nie zalezy im na pospiechu w pozbywaniu si¢ zlotego.
Osobng kwestig jest konieczno$é wczesniejszego spetnienia kryteriow
konwergencji nominalnej, w tym m.in. dotyczacych ograniczenia
deficytu finanséw publicznych. Wprawdzie inicjatywy ekipy rzadzacej
nadal w niewielkim stopniu przyczyniajg sie do ograniczenia deficytu
fiskalnego w $rednim okres, jednak zaktadajac, ze szybki wzrost
gospodarczy sie utrzyma, wydaje sie prawdopodobne, ze uda sie
obnizy¢ deficyt do wymaganego poziomu do roku 2009.

W NBP powstato wtasnie Biuro ds. Integracji ze Strefg Euro, kiérego
gtdbwnym zadaniem bedzie opracowanie raportu dotyczacego analizy
korzysci i kosztéw przystgpienia Polski do strefy euro. Raport, ktéry ma
m.in. stuzy¢é pomoca przy podejmowaniu waznych decyzji w tym
temacie, ma wykorzystywa¢ dorobek uzyskany w trakcie
przygotowywania przez ekspertow NBP podobnego raportu w 2004 r.

Wicepremier Andrzej Lepper potrafi zmienia¢ zdanie znacznie czgsciej
niz wicepremier Gilowska. O ile w przypadku tzw. reformy finanséw
publicznych przedstawionej na poczatku kwietnia Lepper zapewniat o
poparciu Samoobrony nawet nie znajac szczegdtdw projektu, to w
przypadku propozycji zmniejszenia klina podatkowego jego poparcie
nagle wyparowato. Warto pamieta¢, ze mimo zastrzezen Leppera, rzad
zaakceptowat projekt dotyczacy redukcji sktadki rentowej. Pytanie, czy
sprzeciw mniejszych koalicjantéw bedzie bardziej skuteczny na forum
parlamentu niz na forum rzadu i czy Samoobrona bedzie sktonna
zaryzykowac trwato$¢ koalicji kosztem weta w tej dziedzinie. Jak na
razie historia dowodzi, ze w obliczu grozby przedterminowych wyboréw
stanowczy ton zgdan koalicjantéw z reguty bardzo szybko mieknie.

Swietne wyniki budzetu parstwa w kwietniu w czesci zawdzieczane sg
rozliczeniom podatku dochodowego za 2006 rok. Wg Rzeczpospolitej,
same tylko wplywy z podatku od zyskéw kapitatowych (tzw. podatek
Belki) okazaty sie wyzsze od planowanych o 3 mid zi, ze wzgledu na
rekordowe zyski inwestorow prywatnych na gietdzie. Cze$ciowo byt to
tez efekt przesunigcia pewnych ptatnosci z marca. Ale ogdlnie, tak
wysoka dynamika wptywéw podatkowych odzwierciedla wcigz
utrzymujacq sie bardzo dobrg koniunkture gospodarczg na poczatku Il
kwartatu. Stanowi to dobrg zapowiedz dla prognoz wskaznikéw
aktywnosci ekonomicznej na kolejne miesigce.

Katarzyna Zajdel-Kurowska, wiceminister finanséw

PAP, 8 maja

Jesli potwierdzg sie informacje o duzych stratach w sadownictwie i
sprawdzg sie niekorzystne prognozy dotyczace zbioréw, to mozemy
mie¢ lekkie przyspieszenie inflacji w drugiej potowie roku. Ale ono
bedzie nieznaczne. Wedlug naszej oceny wplyw na inflacje
Srednioroczng bytby nie wigkszy niz 0,1 pkt proc.

PAP, 2 maja

Prognoza inflacji na poziomie 2,3 proc. rdr i 0,5 proc. mdm w kwietniu
wynika przede wszystkim z czynnikéw podazowych. Powtarza sie to,
co mieliSmy w poprzednich dwoch miesigcach wzrostu wskaznika:
rosng ceny zywnosci i paliw. Zywno$¢ w kwietniu podrozata o 0,8 proc.
(mdm), a paliwa o ponad 6 proc.

Po osiagnieciu celu inflacyjnego w marcu, w kolejnych miesigcach
stopa inflacji ponownie obnizy sie ponizej 2,5%. Skala tego spadku
bedzie uzalezniona od sytuacji na rynku owocéw i od tego w jakim
stopniu  potwierdzg sie informacje o ogromnych stratach
spowodowanych majowymi przymrozkami. Pozytywnym czynnikiem,
ktéry bedzie dziatat hamujgco na ceny zywnosci, w szczegodlnosci w
okresie letnim, sg oczekiwania bardzo dobrych plonéw zbéz w tym
roku.
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Umocnienia ztotego ciag dalszy

= W ostatnich tygodniach trend aprecjacyjny ztotego wobec
gtéwnych walut zapoczatkowany po podwyzszeniu ratingu Polski
przez S&P byt kontynuowany przy utrzymujgcym sie pozytywnym
nastawieniu wobec walut gospodarek wschodzacych. Zioty
zareagowat pozytywnie na przyznanie Polsce i Ukrainie
organizacji Euro2012, na kolejne dobre dane z gospodarki oraz
podwyzke stop procentowych. W efekcie krajowa waluta
umochita sie do najmocniejszego poziomu od 5 lat.

= Analiza techniczna wskazuje na wykupienie ztotego, co moze
by¢ sygnatem do pewnej korekty w najblizszych czasie. Jednak
do tego moze by¢ potrzebny istotny negatywny impuls, np. ze
Stanéw Zjednoczonych. Poki co, pozytywne nastawienie
inwestoréw do rynkéw wschodzacych oraz kolejne bardzo dobre
dane z kraju utrzymujg ztotego na bardzo mocnych poziomach.

Rynek nie zareagowat na podwyzke stop

= Po publikacji poprzedniego raportu rynek dtugu jeszcze lekko sie
ostabit m.in. w reakcji na wzrost rentownosci na rynkach bazowych
oraz kolejne publikacje dobrych danych z gospodarki. Nieco
negatywny wplyw mogta mie¢ réwniez podwyzka stop
procentowych o 25 pb oraz samo oczekiwanie na ruch RPP.
Komunikat Rady po kwietniowym posiedzeniu byt dosy¢ jastrzebi,
a RPP zasugerowata, ze z dalszymi ruchami poczeka na dalszy
rozwoj wydarzen i nowe dane. Od tego czasu krzywa rentownosci
nieco sie obnizyta.

= Podtrzymujemy zdanie, ze kolejne podwyzki beda zalezaty od
kolejnych danych i sity gospodarki i moga nastgpi¢ drugiej potowie
roku oraz na poczatku przysztego o ile ekspansja krajowej
gospodarki utrzyma sie. Krzywa rentownosci moze sie nieco
ustabilizowaé. W s$rednim terminie spodziewamy sie wzrostu
stawek rynkowych.

EURUSD najwyzej od 2,5 roku

= Od potowy kwietnia dolar w dalszym ciagu tracit na wartosci
wobec wspdlnej waluty, a kurs EURUSD wzrést niemal do 1,37,
szybciej niz sie spodziewaliSmy. Staty za tym m.in. kolejne
bardzo dobre dane z europejskiej gospodarki oraz stabsze
statystyki gospodarcze z USA przy nieco nizszych danych
inflacyjnych. W ostatnich tygodniach dolar odrobit cze$¢ strat po
lepszych od oczekiwan indeksach ISM oraz w obliczu posiedzen
gtéwnych bankéw centralnych.

= Sadzimy, ze po sporym osfabieniu dolara amerykanska waluta
moze jeszcze nieco straci¢ na wartosci w przypadku publikacji
stabszych danych z amerykanskiej gospodarki oraz spadajacej
inflacji w USA jak réwniez w obliczu dobrych danych ze strefy
euro. Jednak graczom rynkowym moze nie by¢ tatwo pokonaé
istotny poziom techniczny 1,368.

Niewielkie zmiany na rynkach bazowych

= W ostatnich tygodniach pozytywny wptyw na rynek amerykanski
miaty nizsze od oczekiwan dane CPI i PCE, stabe dane z rynku
nieruchomos$ci oraz nizszy od oczekiwan wzrost PKB w USA.
Negatywnie dziatat wyzszy deflator PKB oraz wyzsze od prognoz
wskazniki aktywnosci ISM. Ceny obligacji w strefie euro wahaty sie
w dosy¢ waskim przedziale i czesciowo podazaty za rynkiem w
USA. Rentownosci 10-letnich Treasuries spadty od potowy kwietnia
do 4,65% z 4,73%, a Bundow wzrosty do 4,20% z 4,17%.

= Oczekujemy, ze Fed moze obnizy¢ w tym roku stopy
procentowe o 50 pb, a do kolejnych podwyzek moze dojs¢ w
strefie euro. W obliczu nieco korzystniejszych danych inflacyjnych
oraz wzrostowych Fed skupi uwage na kolejnych publikacjach. W
strefie euro w zwigzku z utrzymujaca sie dobrg sytuacjg
gospodarczg i ryzykiem wzrostu inflacji w $rednim terminie po
podwyZzce oczekiwanej w czerwcu, mogg nastapic kolejne.
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Notowania ztotego od poczatku 2006 roku % Rentownosci obligacji skarbowych
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0 Data przetargu 52-tyg. Suma
= 05.03.2007 1000/ 1000 1000/ 1000
8 19.03.2007 1000/1 000 1000/1 000
razem marzec 2000/2000 2000/2000
6 02.04.2007 900/900 900 /900
. 23.04.2007 900/900 900/900
razem kwiecien 1800/1 800 1800/1800
9 07.05.2007 900/900 900/900
21.05.2007 900 - 1100 900-1100
O L L L L razem maj* 1800 -2 000 1800-2000
% == xx § ==z xx % == xx % = :> == * na podstawie informacji Ministerstwa Finanséw
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Przetargi obligacji skarbowych w 2007 r. (min zi)
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kwiecien 04.04 OKO709 1000 1000 | 11.04 DS1017 1800 1800 18.04 PS0412 1800 1800
maj - - - - 09.05 WZz0118 | 120816 2000|500  2000|498| 16.05 PS0412 1500 -2 500
czerwiec 06.06 2L - - - - - - 20.06 5L - -
lipiec 04.07 2L - - 11.07 10L - - - - -
sierpien 01.08 2L - - 08.08 10L WIBOR | 12L CPI - - - -
wrzesien 05.09 2L 12.09 20L - - 19.09 5L -
pazdziernik | 03.10 2L 10.10 10L - - 17.10 5L -
listopad 07.11 2L - 1411 10L WIBOR | 12L CPI - - 2111 5L - -
grudzien 05.12 2L - - - - - 5L -
* razem z przetargiem uzupetniajagcym

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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EBC podwyzszy stopy w czerwcu

= W kwietniu Fed pozostawit stope Fed Funds na poziomie 5,25%.
Komunikat banku centralnego pozostat niemal bez zmian wobec
marcowedo i potwierdzit, ze najwazniejszym zmartwieniem dla
Fed pozostata inflacja. Komunikat stwierdzat, iz pomimo
spowolnienia w pierwszej czesci tego roku gospodarka bedzie
rozwija¢ sie w umiarkowanym tempie w najblizszych kwartatach.
Fed bedzie czekat z kolejnymi ruchami na kolejne dane.

= W kwietniu po raz kolejny EBC pozostawit stopy bez zmian na
poziomie 3,75%. W uzasadnieniu decyzji EBC powtorzyt, ze
polityka pieniezna pozostaje akomodacyjna, a stopy procentowe
sg na umiarkowanym poziomie. Pojawit sie wyczekiwany zwrot, o
wzmozonej czujnosci wobec inflacji, co umocnito oczekiwania na
podwyzke w czerwcu. Wedtug EBC ryzyka dla inflacji w $rednim
terminie wskazujg na jej wzrost.

Spadek inflacji bazowej w USA

= Indeks CPI wzrést w marcu o 0,6% m/m, co bylo zgodne z
oczekiwaniami, wobec 0,4% m/m w lutym. Odnotowano przy tym
najwyzszy wzrost cen energii i benzyny od wrzesnia 2005 r.
Indeks bazowy wzrést o 0,1% m/m wobec rynkowego
konsensusu na poziomie 0,2% m/m oraz takiego samego wzrostu
w lutym. W ujeciu rocznym wzrost CPI byt na poziomie 2,8% r/r, a
inflacji bazowej na poziomie 2,5% r/r. PPl w USA wzrdst w marcu
0 1,0% m/m (3,2% r/r), podczas gdy rynek oczekiwat 0,7% m/m.
Inflacja bazowa pozostata bez zmian w marcu (1,7% r/r), podczas
gdy rynek oczekiwat wzrostu o 0,2% m/m.

= W marcu inflacji w strefie euro mierzona wskaznikiem HICP
wyniosta 1,9% r/r, co bylo zgodne z oczekiwaniami. Wedtug
szacunkow Eurostatu inflacia w strefie euro mierzona
wskaznikiem HICP wyniosta w kwietniu 1,8% r/r.

Wyzsze wskazniki ISM w Stanach Zjednoczonych

= Wskaznik ISM dla sektora przetwérczego w Stanach
Zjednoczonych wyniést w kwietniu 54,7 wobec 50,9 w marcu.
Wskaznik ISM w sektorze ustug wzrost w kwietniu do 56 z
poziomu 52,4 w marcu wobec prognoz na poziomie 53.

= Indeks menadzeréw logistyki PMI obrazujacy aktywno$é w
sektorze przetwérczym w strefie euro wyniost w kwietniu 55,4
podobnie jak w marcu, podczas gdy analitycy spodziewali sie
wzrostu do 55,7. Indeks dla sektora ustug strefy euro indeks ten
pozostat na poziomie 55,4 wobec prognozowanego wzrostu do
55,7.

= Wzrost PKB w USA w | kw. byt na poziomie 1,3%, co byto
znacznie ponizej oczekiwan na poziomie 1,8%, wobec 2,5% w IV
kw. Tak stabe dane byly wynikiem przede wszystkim
spowolnienie eksportu oraz pogorszenia sytuacja na rynku
nieruchomosci.

Stabsze dane o zatrudnieniu, nizsze JKP w | kw.

= Wydajnos¢ amerykanskich pracownikéw wzrosta w | kwartale o
1,7% wobec oczekiwan 0,7%, a jednostkowe koszty pracy
zwiekszyty sie o0 0,6% podczas gdy analitycy przewidywali 3,8%.

= Raport ADP za kwiecien pokazat wzrost miejsc pracy w
Stanach Zjednoczonych poza rolnictwem w sektorze prywatnym
w kwietniu o 64 tys. wobec zrewidowanych w dot 98 tys. w marcu.
Analitycy z Wall Street oczekiwali spadku ze 106 tys. do 100 tys.

= Liczba zatrudnionych poza rolnictwem wyniosta w kwietniu 88
tys. wobec oczekiwan na poziomie 100 tys., kidre zostaly
wczesniej obnizone po publikacji raportu ADP. Dane za marzec
zostaty zrewidowane ze 180 tys. do 177 tys. natomiast dane za
lutym zostaty réowniez zrewidowane z dét ze 113 tys. do 90 tys.
Stopa bezrobocia wzrosta w kwietniu zgodnie z oczekiwaniami
analitykow z Wall Street z 4,4% do 4,5%.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Maj 2007

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

14 maja 15 16 17 18

POL: Podaz pienigdza (IV) POL: CPI (IV) POL: Aukcja obligacji 5-letnich | POL: Place brutto i zatrudnienie | POL: Bilans pfatniczy (1ll)
EMU: Wstepny PKB (1 kw.) EMU: Finalny HICP (IV) () USA: Wstepny Michigan (V)
USA: CPI (IV) USA: Liczba nowych budéw (IV) | JP: Raport BOJ po decyzji

USA: Naptyw kapitatu netto (I1l)

USA: Produkcja przemystu (1V)
USA: Wykorzystanie mocy

USA: Indeks Philadelphia Fed (V)

produkcyjnej (1V)
21 22 23 24 25
POL: Przetarg bonéw GER: Indeks ZEW (V) POL: Inflacja bazowa (IV) GER: Indeks Ifo (V) POL: Sprzedaz detaliczna
skarbowych USA: Bilans handlowy (lI1) POL: Wskazniki koniunktury (V) | USA: Zaméwienia na dobra trwate | (IV)

POL: Ceny produkcji (IV)
POL: Produkcja
przemysfowa (IV)

(Iv)
USA: Sprzedaz nowych doméw
v)

POL: Bezrobocie (IV)
USA: Sprzedaz doméw (IV)

28
US, DE, GB: Dzieh wolny

29
POL: Spotkanie RPP
USA: Zaufanie konsumentéw (V)

30

POL: Spotkanie RPP - decyzja
EMU: Podaz pienigdza M3 (IV)
USA: Raport ADP (IV)

USA: Protokot Fed z majowego
posiedzenia

31

POL: PKB (I kw.)

EMU: Wskaznik nastrojow (V)
EMU: Wstepny HICP (V)
USA: Wstepny PKB (I kw.)
USA: Bazowy PCE (I kw.)
USA: Deflator PKB (I kw.)
USA: Chicago PMI (V)

1 czerwca

EMU: PMI sektor przetwérczy
(V)

EMU: PKB (I kw.)

USA: Bazowy PCE (IV)

USA: Zatrudnienie poza
rolnictwem (V)

USA: Bezrobocie (V)

USA: ISM sektor przetwdrczy
(V)

USA: Finalny Michigan (V)

4 5 6 7 8
POL: Przetarg bonéw USA: ISM sektor ustug (V) POL: Aukcja obligacji 2-letnich | POL: Boze Ciato USA: Bilans handlowy (IV)
skarbowych EMU: PMI sektor ustug (V) USA: Zapasy hurtowe (IV) USA: Budzet federalny (IV)
EMU: PPI (IV) EMU: Spotkanie EBC - decyzja USA: Ceny w handlu
USA: Zaméwienia w USA: Wydajno$¢ i jednostkowe zagranicznym (import) (V)
przemysle (V) koszty pracy (I kw.)
11 12 13 14 15

POL: CPI (V) POL: Podaz pienigdza (V) POL: Bilans pfatniczy (IV)

USA: Sprzedaz detaliczna (V)

EMU: Finalny HICP (V)

JP: Raport BOJ po decyzji

USA: PPI (V) USA: CPI (V)
USA: Indeks NY Fed (VI)
USA: Naptyw kapitatu netto (IV)
USA: Produkcja przemystu (V)
USA: Wykorzystanie mocy
produkcyjnej (V)
USA: Wstepny Michigan (VI)
Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters
Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2007 roku
| | ] \") \' Vi Vi Vil IX X XI Xl
Posiedzenie RPP 30-31  27-28 27-28 24-25 29-30 26-27 2425 2829 2526 30-31 27-28 1819
PKB* - - 2 - 31 - - 30 - - 30 -
Inflacja 15 152 140 13 15 13 13 14 13 15 14 13
Inflacja bazowa 22 230 23 23 22 23 23 24 22 23 21
Ceny producenta 19 19 19 20 21 20 19 20 19 18 20 19
Produkcja przemystowa 19 19 19 20 21 20 19 20 19 18 20 19
Sprzedaz detaliczna 29 23 23 25 25 - - - - - - -
Ptace brutto, zatrudnienie 16 15 15 17 17 19 16 16 17 15 16 17
Bezrobocie 29 23 23 25 25 - - - - - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans ptatniczy* 2 - 30 - - 29 - - - - - -

Bilans ptatniczy
Podaz pienigdza
Bilans NBP

Wskazniki koniunktury

16¢ 12 14
12 14 14

5 7 7
23 22 22

13 18 15
13 14 14
6 7 6
23 23 22

13 13 -
13 14 -
6 7

23 23 24

23 23 21

* dane kwartalne; ® dane wstepne za styczen, ® dane za styczen i luty, ®za listopad 2006 itd., ¢ za styczen, ®za luty

Zrédto: GUS, NBP
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.
MAKROskop Maj 2007

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

kwi06 maj06 cze06 lip06 sie06 wrz06 paz06 lis06 gru06 sty07 Iut07 mar07 kwi07 maj07

Produkcja przemystowa %ror | 57 194 122 143 126 116 148 120 59 154 130 113 161 109
Sprzedaz detaliczna ° %ror | 132 137 107 110 115 145 133 136 133 165 175 165 164 151
Stopa bezrobocia % 172 165 160 157 155 152 149 148 149 151 149 144 137 130
Place brutto b © %ir | 40 52 45 56 53 51 47 31 85 78 64 91 79 80
Zatrudnienie ® %ror | 28 30 31 33 35 35 36 38 41 38 43 45 44 43
Eksport (w euro) ¢ %or | 98 325 169 210 223 186 234 217 80 155 163 137 217 133
Import (w euro) ¢ %k | 101 299 172 262 229 192 274 210 172 215 134 176 233 190
Bilans handlowy ¢ mhEUR| -108 -439  -103 519 434 212 -283  -339 -1119 -398  -60 469 246  -972
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| -507  -374 300 527 646 222 728 738 -1201 733 424 469 306  -972
Rachunek biezacy ¢ %PKB | 21 19 20 21 21 -9 20 21 23 25 23 24 22 24
Deficyt budzetowy MAPLN | -100 146 177 156 145 145 166 -185 251 31 30 48 23 81
(narastajaco)

('anr;;ﬁat};‘c’z;*mwy %planue| 400 582 704 623 579 578 663 739 1000 -103 1041 161 75 269
Inflacia (CPI) %k | 07 09 08 11 16 16 12 14 14 16 19 25 23 22
Ceny produkgji (PPI) %ir | 17 23 30 35 33 36 32 25 26 31 35 33 25 23
Podaz pieniadza (M3) %er | 96 101 119 130 129 130 123 144 156 193 179 180 171 178
Depozyty %k | 86 89 114 123 120 116 114 131 150 184 181 175 185 178
Kredyty %rr | 122 124 160 167 180 192 195 207 234 250 265 268 262 259
USD/PLN PLN | 320 305 317 315 305 312 309 297 288 298 298 294 28 281
EUR/PLN PLN | 392 390 402 400 390 397 390 382 381 388 390 38 382 379
Stopa interwencyjna ¢ % | 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 425 425
Stopa lombardowa 2 % | 55 550 550 550 550 550 550 550 550 550 550 550 575 575
WIBOR 3M % | 414 415 447 419 419 421 422 420 420 420 420 422 432 445

Rentowno$¢ bonow 52-tyg. % 3,95 4,02 4,20 4,30 4,35 4,44 4,35 429 420 4,14 4,07 4,23 4,36 4,30
Rentownos¢ obligacji 2L % 4,28 4,44 4,75 4,95 4,85 4,87 4,84 4,65 4,54 441 4,46 455 471 4,75
Rentowno$¢ obligacji 5L % 4,80 5,00 5,33 5,37 541 5,31 524 5,01 491 4,90 4,97 4,98 5,07 5,10

Rentownos¢ obligacji 10L % 5,02 5,26 5,54 5,55 5,61 5,48 5,39 518 5,10 5,16 518 5,18 5,27 525

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; °w sektorze przedsigbiorstw; ° nominalnie; ¢ dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji;
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Maj 2007

2004 2005 2006 2007 Ikw.06 Ilkw.06 I[llkw.06 IVkw.06 Ikw.07 Ilkw.07 Illkw.07 IV kw.07
PKB mid PLN 9245 9826 1057,7 11472 2423 253,6 260,8 300,9 264,3 276,3 2815 3252
PKB % rir 53 36 6,1 6,2 55 59 6,2 6,7 7,0 6,5 59 55
Popyt krajowy % rlr 6,0 24 6,6 6,9 53 53 6,8 8,7 7,2 7,2 6,5 6,7
Spozycie indywidualne % rir 44 2,0 52 5,6 53 47 55 51 6,0 55 515 55
hakadybruttonasrod g, 64 65 165 166 76 145 193 193 250 180 150 140
Produkcja przemystowa % rir 12,3 4,0 12,5 12,8 12,4 12,1 12,3 10,8 13,0 11,7 12,7 13,7
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 71 15 11,9 15,4 9,0 11,8 13,8 12,6 174 14,6 14,6 14,8
Stopa bezrobocia @ % 19,1 17,6 14,9 11,5 17,8 16,0 15,2 14,9 14,4 12,6 11,8 11,5
Ptace realne brutto % rir 0,8 1,2 4,2 54 43 39 41 45 59 54 57 4,7
Zatrudnienie ¢ % rir 0,8 1,9 32 4,1 26 30 34 38 42 43 4,1 38
Eksport (w euro) b % rir 22,3 178 20,2 13,7 23,3 19,5 20,7 18,0 15,1 14,0 13,0 13,0
Import (w euro) ® % rir 19,5 134 21,8 16,6 23,3 19,0 22,8 21,9 174 17,5 15,5 16,0
Bilans handlowy b min EUR 4552 2242  -3896  -7184 -352 646 1165  -1733 927 1552 1932 2773
Rachunek biezacy min EUR 8670  -4130 6273 7791 -1396  -1266 949 2662 -1626 -1697 1241  -3227
Rachunek biezacy b % PKB 4,3 1,7 2,3 -2,6 -1,9 2,0 -1,9 2,3 24 24 2,5 2,6
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -415 -28,6 -25,1 -30,0 9,0 17,7 -14,5 -25,1 -4.8 9,0 -13,1 245
Deficyt budzetowy % PKB 4,5 2,9 24 -2,6 - - - -
Inflacja (CPI) % rir 35 2,1 1,0 2,2 0,6 038 14 1,3 2,0 23 1,9 24
Inflacja (CPI) % rlr 44 0,7 14 2,6 0,4 08 1,6 14 25 24 1,9 2,6
Ceny produkcji (PPI) % rir 7,0 0,7 2,5 2,6 09 30 36 26 33 2,1 1,8 3,0
Podaz pienigdza (M3) 2 % rir 8,7 10,5 15,6 14,4 98 11,9 13,0 15,6 18,0 16,9 15,9 14,4
Zobowigzania 2 % rir 8,1 9,4 15,0 15,0 9,1 14 11,6 15,0 17,5 17,4 17,1 15,0
Naleznosci @ % rlr 29 11,8 234 22,3 13,6 16,0 19,2 234 26,8 254 24,3 22,3
USD/PLN PLN 3,65 3,23 3,10 2,86 3,19 3,14 3,10 2,98 2,97 2,82 2,84 2,82
EUR/PLN PLN 4,53 4,02 3,90 3,82 3,83 3,95 3,96 3,85 3,89 3,81 3,84 3,76
Stopa interwencyjna 2 % 6,50 4,50 4,00 4,50 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,25 4,50 4,50
Stopa lombardowa @ % 8,00 6,00 5,50 6,00 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,715 6,00 6,00
WIBOR 3M % 6,21 5,29 4,21 4,49 4,29 4,15 4,20 4,20 4,20 441 4,63 4,70
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 6,50 4,92 418 4,40 4,02 4,06 4,37 4,28 4,14 4,34 4,52 4,60
Rentowno$¢ obligacji 2L % 6,89 5,04 4,57 4,75 4,23 4,49 4,89 4,67 447 4,74 4,85 4,95
Rentowno$¢ obligacji 5L % 7,02 5,25 5,03 513 4,67 5,04 5,36 5,05 4,95 5,09 5,20 5,30
Rentowno$¢ obligacji 10L % 6,84 5,24 5,22 5,31 4,83 527 5,55 522 517 5,26 5,30 5,50

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 11.05.2007 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

Krakéw
Rynek Gtéwny 30/8

Gdansk
Dtugie Ogrody 10

80-765 Gdansk 31-010 Krakow
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
61-894 Poznan

tel. 061 856 58 14

fax 061 856 55 65

ul. Marszatkowska 142
00-061 Warszawa
tel. 022 586 83 20
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 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.

LVE Bank Zachodni WBK S.A jest czionkiemn Allied Irish Banks Group



