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Pazdziernik 2007

Czy polityka ztagodnieje?

= Od publikacji naszego poprzedniego raportu w gospod arce nie nast gpity
zbyt du ze zmiany. Podtrzymujemy nasze oczekiwania na delikatne spowolnienie
tempa wzrostu PKB (do ok. 6% w Il potowie roku) jednak sierpniowa niespodzianka
inflacyjna powoduje obnizenie $ciezki inflacji. Zmiana ta byta jednym z gtéwnych
czynnikéw powodujacych dostosowanie oczekiwan rynku odnosnie kolejnych ruchéw
w polityce pienieznej. Zostato to wsparte przez wypowiedzi niektérych cztonkéw Rady
Polityki Pienieznej, ktérzy sugerowali, miedzy innymi, ze wystarczajaco silne sygnaty
przemawiajgce za kolejng podwyzka stdp moga sie pojawi¢ dopiero na poczatku
przysziego roku. Zgodnie z zapowiedzig, od tej edycji MAKROskopu rozpoczynamy
publikacje indeksu restrykcyjnosci czionkéw RPP, ktory powinien by¢ pomocny w
ocenie zmian pogladéw i uktadu sit w Radzie. O ile po sierpniowym posiedzeniu Rady
prognozy uczestnikbw rynku wskazywaly na mozliwosé podwyzki stop juz w
pazdzierniku, w ostatnich tygodniach nastgpito przesuniecie tych oczekiwan. My
pozostajemy przy swojej prognozie, ktéra méwi o podwyzce stop w listopadzie, do
czego przekonajg Rade, naszym zdaniem, kolejne informacje ptynace z gospodarki,
szczegOlnie dotyczace rynku pracy. Waznym pytaniem pozostaje do jakiego poziomu
wzrosng stopy procentowe w przysztym roku, gdyz czionkowie Rady sugeruja, ze
moze to by¢ mniej niz 5,50%. P6ki co my pozostajemy jednak przy naszym
scenariuszu dwéch kolejnych ruchéw o 25 pb w | potowie 2008 r.

= Wyrazniejsza zmiana oczekiwa nh nastapita w przypadku perspektyw polityki
pieni eznej prowadzonej przez gtéwne banki centralne na swiecie. Po
wrzesniowej obnizce stop procentowych o 50 pb przez Fed oczekujemy kolejnych
ruchéw z mozliwoscig obnizenia gtéwnej stopy w Stanach Zjednoczonych do poziomu
4% w potowie 2008 r. Jednoczesnie, wyglada na to, ze kolejna podwyzka stép
procentowych w strefie euro, jesli w ogdle do niej dojdzie, bedzie miata miejsce
dopiero w przysztym roku. Mniejsza od spodziewanej restrykcyjno$¢ innych bankéw
centralnych moze by¢ istotnym argumentem dla Rady Polityki Pienieznej przy
podejmowaniu kolejnych decyzji, cho¢ nalezy pamieta¢ ze w przesziosci cykle w
polskiej polityce pienieznej niekoniecznie naktadaty sie na trendy swiatowe.

=  Zgodnie z naszymi oczekiwaniami sprzed miesi  gca, zloty kontynuuje trend

aprecjacyjny, co zwi gzane bylo z ust gpieniem awersji do ryzyka, przy
jednoczesnym utrzymaniu dobrych fundamentéw polskie j  gospodarki.
Umocnienie ziotego bylo znacznie wyrazniejsze w stosunku do dolara

amerykanskiego, ktéry ostabit sie do rekordowego poziomu wobec euro.
Podtrzymujemy oczekiwania na utrzymanie stabego dolara i dalsze wzmocnienie
ztotego do konca roku. Spadek rentownosci obligacji, ktéry nastapit od momentu
publikacji poprzedniego raportu wynikat w gtdwnej mierze z gwattownego spadku
inflacji, ktérego efektu nie zdotaly zniwelowaé ,jastrzebie” dane z rynku pracy. Wydaje
nam sie jednak, ze kolejne publikacje danych (w tym wzrost inflacji) i jeszcze jedna
podwyzka stop i doprowadzg do wzrostu rentownosci do konca roku.

Na rynku finansowym 28 wrze $nia 2007 r.:

Stopa depozytowa NBP 3,25 WIBOR 3M 510 USDPLN 2,6647
Stopa referencyjna NBP 4,75  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 5,25 EURPLN 3,7775
Stopa lombardowa NBP 6,25 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 5,56 EURUSD 1,4168

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 09.10.2007 .

bzwbk.pl
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Gospodarka Polski
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60 1 = Wzrost produkcji sprzedanej przemystu wyniost w sierpniu 9%
50 | r/r, wobec 10,4% w lipcu. Wprawdzie wynik byt gorszy od
prognoz, jednak odnotowany wzrost wcigz nalezy uzna¢ za
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20 14,6% r/r (16,4% r/r po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych).
utrzymujg sie na poziomach, ktére $wiadcza, ze oba sektory
-20 - a jedynie o powrocie tempa ekspansji do poziomu blizszego
% Realne wska zniki aktywno $ci ekonomicznej stabilizowag, to w handlu koniunktura wcigz sie rozkreca. Wartos¢
40 Utrzymat sie silny wzrost we wszystkich dziatach swiadczacy o
szybki wzrost dochoddw ludnosci (patrz dalej).

i byt wyzszy niz w trzech poprzednich miesigcach.
= Produkcja budowlano-montazowa zwiekszyla sie w sierpniu o
10 1 = Tempa wzrostu produkcji w przemysle i w budownictwie,
chociaz nie sg juz tak wysokie jak w pierwszej potowie br.,
e 2:\\? g wciaz pozostajg w fazie rozwoju. Biorac to pod uwage, nadal nie
= mozna moéwi¢ o zalamaniu wzrostowych tendencji w gospodarce,
Produkcja przemyst. —— Produkcja bud.-montaz. —— Sprzedaz detaliczna pOteanalnemu-

= O ile w przemysle i budownictwie dynamika zaczela sie
50 - sprzedazy detalicznej wzrosta w sierpniu o 17,4% r/r nominalnie i
16,1% r/r realnie, po raz kolejny przekraczajac prognozy.
tym, ze wzrost popytu jest szeroko zakrojony i oparty na mocnych
30 podstawach. Z pewnoscig gidwnym motorem tego popytu jest
= QOgolnie, ostatnie miesieczne dane potwierdzajg, ze tempo
10 4 wzrostu PKB w Il pétroczu nie bedzie juz tak wysokie jak w
/ pierwszych dwéch kwartatach, chociaz powinno utrzymac sie w

0 ‘ ﬂ okolicy 6%. Stopniowo wzrasta rola popytu krajowego.

= Dane nt. wzrostu PKB w 2006 r. zostaly zrewidowane przez
GUS z 6,0% do 6,2%. Podwyzszono wzrost popytu krajowego (w
szczegOInosci przyrost zapasOw), natomiast pogorszyt sie
szacunek dot. salda handlu zagranicznego. Podtrzymujemy
prognoze, wg ktérej w 2007 r. wzrost PKB wyniesie 6,5%.
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PKB —— Prod. przemystowa —— Prod. budowlana Sprzedaz defaliczna

% Wyniki bilansu platniczego Stopniowe pogarszanie nierbwnowagi zewn  etrznej

= Dane NBP potwierdzaja postepujacy od ub.r. wzrost
nierébwnowagi zewnetrznej, odzwierciedlony pogarszajacym sie
saldem obrotéw biezacych.

= Wg opublikowanych ostatnio danych kwartalnych NBP po
pierwszym potroczu br. skumulowany 12-miesieczny deficyt
obrotéw biezacych wzrést do 3,7% PKB wobec 3,2% PKB na
zakonczenie 2006 r. i 1,6% w roku 2005.

= W lipcu deficyt obrotéw biezacych ponownie byt wysoki,
wynoszac 1,3 mld €, a w relacji do PKB powiekszyt sie do 3,8%.
= Dzieje sie tak pomimo tego, ze eksport kontynuuje szybki,
dwucyfrowy wzrost (w lipcu ponad 17% r/r), poniewaz jeszcze
silniejszy jest wzrost obrotéw importu, ktéry jest napedzany
wysoka dynamikg popytu krajowego.
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s Saldo obr.biezacych (% PKB) Eksport (% r/r) —— Import(% r/r)

okt Wskazniki koniunktury gospodarcze] Badania koniunktury sugeruj g stabilizacj e wzrostéw

40 7 = Badanie GUS dot. koniunktury w sektorze przedsiebiorstw we
wrzes$niu pokazato optymistyczne oceny w wiekszosci sektoréw.
W przemysle i w budownictwie wida¢ stabilizacje indeksow na
2 | wysokich poziomach. Najszybszg poprawe wynikéw zanotowano
w ustugach i handlu, gdzie wskazniki nastrojow sa najwyzsze w
10 4 okresie ostatnich 13 lat.

= Wskaznik optymizmu konsumentéw instytutu Ipsos delikatnie
stracit na wartosci, jednak nadal jest na jednym z najwyzszych
pozioméw od 10 lat. Rekordowo wysoka jest sklonnosé
konsumentéw do zakupow. Blisko rekordowych wskazan utrzymat
sie tez indeks koniunktury konsumenckiej GUS.

= Wyniki te zapowiadajg stabilizacje dynamiki produkcji w
.30 przemysle i budownictwie oraz dalszg szybkg ekspansje popytu
Budowniciwo Handel detaliczny konsumpcyjnego, wspierang dynamiczng poprawg dochoddw.
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Zrédto: GUS, NBP, obliczenia wiasne
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Rynek pracy coraz bardziej rozgrzany

* Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
zwiekszylo sie w sierpniu 0 10,5% r/r, przyspieszajac z 9,3% r/r w
lipcu, a przecietne zatrudnienie wzrosto o 4,8% r/r, wobec 4,7% r/r
w poprzednim miesigcu. W obu przypadkach wzrosty byly wyzsze
od oczekiwan rynkowych.

» Fundusz ptac w sektorze firm wzrést o 15,8% r/r nominalnie, a
realnie 14,1% r/r. Dodatkowo, warto pamieta¢, ze te wyliczenia
dotyczg ptac brutto, podczas gdy na dochody gospodarstw
domowych wplyw miato réwniez obnizenie od lipca skfadki
rentowej dla pracownikdéw o 3 pkt. proc. (chociaz w tym roku nie
jest ono odczuwalne dla najlepiej zarabiajacych pracownikow).

= Dane z rynku pracy sugeruja, ze wzrost jednostkowych kosztow
pracy moze sie utrzymaé w kolejnych kwartatach, stanowigc jeden
z wazniejszych czynnikéw ryzyka dla inflacji.

... tymczasem inflacja pozostaje niska

= Sierpniowe dane o inflacji byly pozytywna niespodzianka. Wzrost
cen konsumpcyjnych spowolnit do zaledwie 1,5% r/r wobec 2,3%
r/r w lipcu. W duzym stopniu odpowiedzialny byt za to spadek cen
ustug internetowych oraz obnizki cen sprzetu RTV/AGD (optaty
zwigzane z lgcznoscig oraz rekreacjg i kulturg obnizyly sie o ok.
2%), chociaz znaczenie miaty rowniez niskie ceny zywnosci i paliw.
= W $lad za gtéwng miarg inflacji, spadty réwniez wskazniki inflacji
bazowej. Inflacja netto (po wylaczeniu cen zywnosci i cen paliw)
wyniosta w sierpniu 1,2% r/r wobec 1,5% w lipcu.

= Dynamika cen produkcji przemystowej przyspieszyta w sierpniu
do 1,7% r/r. Wzrost cen w wiekszosci dziatdw produkcji sugeruje,
ze firmy probujg przetozy¢ rosnaca presje kosztowag na ceny,
chociaz silna konkurencja hamuje tempo podwyzek.

= Zaskakujgca skala spadku CPlI w sierpniu sklania do
zastanowienia nad sciezkg inflacji na kolejne miesigce. Wptyw
promocyjnych obnizek cen ustug internetowych na CPI bedzie
przejsciowy, jednak zanim ustgpi $ciezka inflacji bedzie zapewne
przebiegac nieco nizej niz wczesniej prognozowano. W dtuzszym
horyzoncie, zarbwno optlaty za internet, jak i m.in. ceny sprzetu
elektronicznego powinny stopniowo sie obnizac.

»= Wg Ministerstwa Finanséw we wrze$niu indeks CPl wzrést o
0,5% m/m i 2,0% r/r. Jest to do$¢ wysoki szacunek, poniewaz
nasza prognoza wskazuje na przyspieszenie dynamiki cen do
zaledwie 1,8% r/r. Mozna przypuszczaé, ze tak znaczny wzrost
cen wynika m.in. z zatozenia znacznych podwyzek na rynku
zywnosci. Warto przypomnieé, ze w ostatnich kilku miesigcach
trafnos¢ prognoz inflacyjnych MF wyraznie sie pogorszyta.

= Wcigz oczekujemy, ze inflacja bedzie bliska celowi inflacyjnemu
na koniec roku, a inflacja netto pozostanie ponizej 2% do konca
roku (mozliwe, ze nawet ponizej 1,5%).

Dynamika kredytéw nadal przyspiesza

= Wzrost podazy pienigdza ogoétem (M3) utrzymat sie w sierpniu
na wysokim poziomie 15,6% r/fr. W tym samym tempie rosty
depozyty ogétem oraz gotdéwka w obiegu.

= Nadal przyspiesza dynamika akcji kredytowej. Kredyty dla
gospodarstw domowych zwiekszyly sie w sierpniu o prawie 41%
r/r, a kredyty dla przedsiebiorstw wzrosty o ok. 23% r/r. To
najszybszy wzrost zadtuzenia w polskim sektorze bankowym od
konca lat 90. (szczegélnie jesli uwzglednimy réznice w inflacji).

= Utrzymujacy sie wysoki popyt na kredyty i pozyczki, ktéremu
najwyrazniej nie zaszkodzity dokonane do tej pory podwyzki stop
procentowych w kraju i za granica, sugeruje, ze ekspansja
popytu krajowego bedzie kontynuowana w najblizszym czasie,
podtrzymujac dos¢ wysokie tempo rozwoju gospodarki.
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Wybrane fragmenty komunikatu po wrze$niowym posiedzeniu RPP

W sierpniu roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych w Polsce wyniosto 1,5%.
Obnizenie inflacji w Il kw. 2007 r., jakkolwiek gtebsze, niz wcze$niej
oczekiwano, ma charakter przejsciowy. Rada ocenia, ze w IV kw. 2007 r. inflacja
znajdzie sie w poblizu celu inflacyjnego, ktéry wynosi 2,5%.

W ocenie Rady, w $rednim okresie prawdopodobienstwo uksztattowania sie
inflacji powyzej celu inflacyjnego obnizylo sie w pewnym stopniu wskutek
dokonanego wcze$niej zacienienia polityki pienieznej, cho¢ jest nadal wyzsze
niz prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie nizsza od celu. Pelniejsza ocena
skali ryzyka wzrostu inflacji ponad cel inflacyjny NBP bedzie mozliwa po analizie
danych naptywajacych w nadchodzacym okresie.

Rada bedzie bacznie obserwowa¢ dynamike i strukture wzrostu popytu
krajowego, w tym stopie ekspansywnos$ci polityki fiskalnej, ksztattowanie sie
bilansu obrotéw biezacych, relacje pomigdzy tempem wzrostu wynagrodzen i
wydajnosci  pracy, poziom kursu zlotego oraz oddziatywanie procesow
globalizacyjnych na gospodarke, a takze rozw¢j sytuacji na miedzynarodowych
rynkach finansowych.

Wybrane fragmenty Zafozen polityki pienieznej na rok 2008

Zgodnie z praktykg rosnacej liczby bankéw centralnych, dazac do bardziej
whikliwej analizy zjawisk gospodarczych, Rada postanowita ograniczy¢ od roku
2008 czestotliwos¢ publikacji Raportu o inflacji wraz z projekcjg z czterech do
trzech razy w roku. Taka czestotliwo$¢ projekcji bedzie wystarczajaca z punktu
widzenia $redniookresowego charakteru zaleznosci pomigdzy polityka pieniezng,
a procesami gospodarczymi. Z kolei dodatkowy czas pomiedzy przygotowaniem
kolejnych Raportéw pozwoli na pogtebienie prowadzonych w NBP badan oraz
umozliwi prace nad doskonaleniem narzedzi analitycznych niezbednych dla
skutecznego prowadzenia polityki pienieznej. (...) Raporty beda publikowane w
lutym, czerwcu i pazdziemiku.

Wsrod czynnikow, ktore bedg wptywaé na ksztatt polityki pienieznej w 2008 r. na
pierwszy plan wysuwajq si¢: sytuacja na rynku pracy oraz sytuacja w sektorze
finanséw publicznych. (...) Pomimo korzystnych perspektyw wzrostu
gospodarczego i rosnacej wydajnosci pracy oczekuje sie, ze w 2008 r. nastapi
dalszy wzrost jednostkowych kosztéw pracy, a w konsekwencji takze nasilenie
presji inflacyjnej.

% rir Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych
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Zrédio: NBP, Reuters

Przerwa w podwy zkach. Na jak dtugo?

= Komunikat Rady po wrzesniowym posiedzeniu, zakonczonym
zgodnie z oczekiwaniami brakiem zmian stép, nie odbiegat
znaczaco od przewidywan.

= Lista czynnikdw, ktére wg Rady beda ogranicza¢ inflacje w
srednim okresie wydluzyla sie o ,ewentualne spowolnienie
wzrostu w gospodarce $wiatowej’. Lista czynnikéw
przemawiajacych za wzrostem inflacji pozostata bez zmian.

= Glebszy niz oczekiwano spadek inflacji w Il kw. uznany zostat
przez Rade za zjawisko przejsciowe, co sugeruje, ze nie ma
ono wptywu na perspektywy polityki pienieznej.

= Rada stwierdzita co prawda, ze bilans ryzyk dla inflacji ulegt
poprawie, ale takie samo stwierdzenie pojawito sie w lipcu, a
miesigc pozniej nastapita podwyzka. Sadzimy jednak, ze tym
razem Rada diluzej wstrzyma sie z podwyzka, biorac pod
uwage, ze wazne informacje dotyczace rynku pracy i polityki
fiskalnej, czyli kluczowych dla RPP obszaréw, dostepne bedag
dopiero w listopadzie.

= Ostatnie wypowiedzi bankieréw centralnych, w tym
reprezentujacych ,jastrzebi” ob6z w Radzie, sugerowaly, ze
przerwa w podwyzkach stép moze by¢ diuzsza niz do listopada.
Wedlug wypowiedzi Dariusza Filara, wystarczajgco silne
sygnaty przemawiajgce za kolejng podwyzkg stop moga sie
pojawi¢ dopiero na poczatku przysztego roku.

= Naszym zdaniem bankierzy centralni chyba za bardzo dali sie
uspokoi¢ duzo lepszym od oczekiwan wskaznikom inflacji za
sierpien. Biorgc pod uwage, ze kolejne miesigce przyniosg
stopniowy wzrost inflacji, choé naszym zdaniem stabszy niz
oczekuje np. Ministerstwo Finansow, a przede wszystkim ze
wzgledu na utrzymujace sie ryzyka dla s$rednioterminowych
perspektyw inflacji ze strony rynku pracy, Rada zdecyduje sie
na kolejng podwyzke jeszcze w tym roku.

Rzadsze publikacje projekcji inflacji
= Przyjete przez RPP zatozenia polityki pienieznej na rok 2008

nie odbiegajg znaczaco od zatozen na rok 2007 co do sposobu
rozumienia celu inflacyjnego i jego realizaciji.

= Zmianie ulegnie natomiast czestotliwos¢ publikacji Raportéw o
inflacji wraz z projekcja, z czterech do trzech w roku: w lutym,
czerwcu i pazdzierniku.

= Wéréd czynnikbw, ktére moga wplywaé na ksztat
przysziorocznej polityki pienieznej pokreslono znaczenie
sytuacji na rynku pracy oraz sytuacji w sektorze finanséw
publicznych, co zresztg zasygnalizowano juz w ostatnich
komunikatach RPP i minutes. Spodziewana przez Rade
kontynuacja  wzrostu  jednostkowych  kosztow  pracy,
prowadzaca do nasilenia presji inflacyjnej, sugeruje kontynuacje
podwyzek stép przez RPP.

Oczekiwania inflacyjne w dét  sladem CPI

= Po wyraznym wzroscie oczekiwan inflacyjnych w sierpniu, pod
wpltywem wzrostu inflacji CPI w czerwcu powyzej celu 2,5%,
wrzesien przyniost ostabienie oczekiwan inflacyjnych.

= Nie jest to zaskakujgce, biorac pod uwage adaptacyjny
charakter oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych w
Polsce (wbudowany w konstrukcje miary obliczanej przez NBP)
oraz spadek inflacji w lipcu.

= Majac na uwadze dalszy spadek inflacji w sierpniu, nalezy sie
spodziewaé, ze miara oczekiwan inflacyjnych gospodarstw
domowych ulegnie w pazdzierniku dalszemu obnizeniu, ale
pbézniej wraz z prognozowanym wzrostem inflacji réwniez
bedzie stopniowo wzrasta¢. Na razie jednak od kilku miesiecy
pozostaje bardzo blisko poziomu celu inflacyjnego, co jest
idealng sytuacjg z punktu widzenia RPP.
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

Wzrost restrykcyjno  $ci polityki pieni eznej we wrze $niu

= Restrykcyjnos¢ polityki pienieznej, mierzona nominalnym
indeksem MCI (obliczane przez nas indeksy MCI opisane
zostaly szczegélowo w poprzedniej edycji MAKROskopu),
ulegta we wrzesniu zwiekszeniu.

= Stalo sie tak zaréwno za sprawg wzrostu krétkoterminowych
stop procentowych (wzgledem dtugookresowego trendu), co
byto efektem podwyzki oficjalnych stép na posiedzeniu RPP

o> ¥ V. o ™ o /\ ; Y pod koniec sierpnia, jak rowniez w rezultacie umocnienia sie
11 SR> = /= R kursu ztotego wobec euro, nie tylko w ujeciu bezwzglednym,
[Z] 1= = 2] IS [Z] I ] L, ..
-2 4 ale rowniez wzgledem diugookresowego trendu.
-3 = Realny indeks MCI dla calego Il kw. pokazat natomiast brak
-4 4 zmian restrykcyjnosci polityki pienieznej wzgledem 11 kw.
5 —— MCl nominalny (miesigcznie) —s— MCI realny (kwartalnie) Wzrost realnych stép procentowych zostat bowiem

zrekompensowany ostabieniem REER.

6.0%

Filar 1,60 (1,61)
Noga 1,60 (1,51)

Wasilewska -Trenkner 1,60 (1,45)

Wojtyna 1,40 (0,95)

5,b%

Stawi Aski 1,20 (0,95)
Czekaj 1,00 (0,88)

Owsiak 0,60 (0,91)
Pietrewicz 0,60 (0,68)

4 75% Nieckarz 0,60 (0,77)

Skrzypek 0,60 (N/A)

Uwaga: Kierunek strzatki wskazuje oczekiwany
przez nas kierunek zmian stop procentowych w
ciggu najblizszych 12 miesiecy. Wartosci w
procentach odzwierciedlajg nasze subiektywne
przekonanie o tym, jaki jest preferowany poziom
stopy referencyjnej za 12 miesiecy wg
poszczegdlnych cztonkéw Rady.

Kto jest kim w RPP?

= Polska Rada Polityki Pienieznej, podobnie jak kolektywne organy odpowiedzialne
za polityke pieniezng w innych krajach, sktada sie z czlonkéw o r6znych pogladach i
opiniach na temat gospodarki i roli banku centralnego. Zazwyczaj w tego typu
organach wyréznia sie trzy grupy: ,jastrzebie” i ,gotebie”, a pomiedzy nimi sytuujg
sie umiarkowani bankierzy centralni. ,Jastrzebie” sga wyraznie bardziej sktonni od
»gofebi” do prowadzenia restrykcyjnej polityki.

= Poczawszy od tej edycji MAKROskopu, bedziemy publikowa¢ miare
restrykcyjnosci poszczegoinych czionkéw RPP, co powinno byé pomocne w ocenie,
prowadzonej regularnie co miesiac, kto jest kim w Radzie i jakie zmiany parametréw
polityki pienieznej sa prawdopodobne w przysziosci. Pozwoli to m.in. zobrazowaé
zmiane $rodka ciezkosci w Radzie po zmianie prezesa NBP. Nasza miara jest
oparta o metodologie zaproponowang przez Timothy’ego Edmondsa w artykule The
Monetary Policy Committee: theory and performance, Research Paper 99/17,
February, House of Commons Library.

= Za glosowanie zgodne z pogladem wiekszosci przyznawany jest 1 punkt. Za
glosowanie za bardziej jastrzebig decyzjg niz poglad wiekszosci przyznawane sg 2
punkty. Natomiast za glosowanie za mniej jastrzebig decyzjg niz poglad wiekszosci
przyznawane jest O punktow. Stad, jastrzebie uzyskujg kilka ,dwdjek”, a golebie
kilka ,zer”. Srednia punktéw za wszystkie glosowania to warto$é indeksu dla
danego bankiera centralnego. W zaleznosci od wartosci indeksu poszczeg6lini
czlonkowie Rady zajmujg rézne miejsca na osi restrykcyjnosci. Liczby bezposrednio
przy nazwisku danego czionka to wartosci indeksu dla 2007 roku (od poczatku
kadencji prezesa Skrzypka), a liczby w nawiasach to wartosci indeksu dla lat 2004-
2006 (okresu, gdy obecni czlonkowie Rady wspotpracowali z poprzednim szefem
NBP). Niemniej, wartosci indeksu nie sg jedynym czynnikiem, decydujagcym o
pozycji danego bankiera centralnego na osi restrykcyjnosci. Bierzemy rowniez pod
uwage najbardziej aktualne wypowiedzi czionkéw Rady, ktére nie zdazyly jeszcze
znalez¢ odzwierciedlenia w gtosowaniach, a naszym zdaniem moga zmienia¢
relatywng ocene restrykcyjnosci danego bankiera centralnego.

Zmiana prezesa zmienia $rodek ci ezko$ci w Radzie

= Stawomir Skrzypek, ktéry na poczatku 2007 r. zastgpit na fotelu prezesa NBP
Leszka Balcerowicza, radykalnego “jastrzebia”, okazat sie byé — sadzac po
dotychczasowym sposobie gtosowania — zdecydowanym ,gotebiem”.

= RPP jako calo$¢ nie stala sie jednak bardziej ,gotebia”, poniewaz zmiana na
stanowisku szefa NBP i zarazem przewodniczacego RPP zostata zniwelowana
przez zmiane relatywnej restrykcyjnosci innych cztonkéw RPP. Najbardziej wyrazna
zmiana, uwzgledniajac wyniki naszych obliczeh, nastgpita w przypadku Andrzeja
Wojtyny, ale Andrzej Stawinski i Jan Czekaj rowniez stali sie bardziej ,jastrzebi”
(mniej ,gotebi”) wzgledem Rady jako catosci.

Jan Czekaj j ezyczkiem u wagi

= Po zmianach relatywnej restrykcyjnosci czionkow RPP, $rodek ciezkosci w
Radzie ulegt zmianie. Poniewaz Wojtyna i Stawinski, szczegélnie ten pierwszy,
zblizyli sie do ,jastrzebiego” obozu, od poczatku tego roku o wynikach gtosowan
przesadza Jan Czekaj. Z wynikdw gtosowan RPP w tym roku wynika, Zze to wtasnie
glos Czekaja przesadzit o braku podwyzki w marcu, a nastepnie o podwyzkach po
25pb w kwietniu i czerwcu. Przewidywany przez nas poziom stopy referencyjnej
odpowiada wiec naszemu przekonaniu o pogladach Czekaja na ten temat.

Zrédto: Eurostat, GUS, NBP, Reuters, obliczenia wtasne
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% Preferencje wyborcze Polakéw

36 35 36

PGB, SMG/KRC, PBS DGA,

W PiS = PO mLiD mPSL » Samoobrona ® LPR

1-3 pazdziernika 5-6 pazdziernika 5-7 pazdziernika

Gtéwne parametry bud zetu na 2008 .
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3. wersja 2. wersja 1. wersja
Deficyt (mld zt) 28,6 28,1 30,0
Wydatki (mld z) 3104 275,1 2716
Dochody (mld zt) 2818 247,0 241,6
Wzrost PKB (%) 55 55 57
Popyt krajowy (%) 72 72 6,8
Akumulacja brutto (%) 13,9 13,9 134
CPI (Srednia, %) 23 2,3 2,3
Przecietna ptaca brutto (%) 59 59 6,0
Przecietne zatrudnienie (%) 2,0 2,0 2,3
USDPLN ($redni) 2,77 2,17 2,77
EURPLN ($redni) 3,74 3,74 3,74
Deficyt obr. biezacych (% PKB) 52 powyzej 5 47
Stopa NBP ($rednia, %) 52 5,2 47

% catego roku Realizacja deficytu bud zetowego (narastaj gco)
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Kampania wyborcza na ostatniej prostej

= Na dwa tygodnie przed wyborami parlamentarnymi ich wynik
oraz ksztalt sceny politycznej po ich zakonczeniu pozostajg
duza niewiadoma.

= Wyniki sondazy wskazujg, ze najwyzszym poparciem nadal
cieszg sie PO oraz PiS, pozostawiajgc daleko w tyle pozostate
partie. Jednak dystans pomiedzy nimi oraz pozycja lidera
zmienia sie w zaleznosci od badania. Warto pamietaé, ze wyniki
wyborow przed dwoma laty réznity sie dos¢ znacznie od
wczesniejszych sondazy.

» Rynek finansowy nadal oczekuje na wynik wyboréw ze
spokojem i nie wydaje sie, aby ich rozstrzygniecie mogto
zepsu¢ nastroje inwestoréw w krétkim okresie. Tym bardziej, ze
moze ming¢ jeszcze wiele tygodni zanim bedziemy wiedzieli
wiecej 0 nowym rzadzie i jego polityce gospodarczej.

Kolejne zmiany w bud zecie na 2008 rok

= Mimo nadziei Ministerstwa FinansOw, senatorzy nie wniesli
odpowiednich poprawek do ustawy o ulgach pro-rodzinnych.
Chociaz ubytek z tego tytutu szacowano na kilka mld zt, to w
duzej czesci dotyczy on budzetéw lokalnych. Budzet centralny
stracit mniej. Ponadto, zalozono wyzsze dochody z dywidendy.
Stad deficyt budzetu centralnego zwiekszono tylko o 0,5 mid zt.
Poziom dochoddw i wydatkéw wzrost w wyniku uwzglednienia
$rodkow z Unii Europejskiej.

= By¢ moze przyszioroczny budzet ponownie ulegnie zmianom.
Przedstawiciele PO zapowiedzieli, w przypadku wygranej w
wyborach, autopoprawke do projektu budzetu lub nowelizacje
ustawy budzetowej. Miatoby to na celu redukcje deficytu. PO
zapowiada tez wprowadzenie kotwicy na wydatki zamiast
kotwicy na deficyt, co byloby pozytywne.

Wyniki bud zetu nie przestaj q zaskakiwa ¢

= Wg danych Ministerstwa Finanséw, po o$miu miesigcach tego
roku budzet panstwa zanotowat nadwyzke 275 min zt. Wydatki
budzetu wyniosty 60,7% kwoty planowanej na caly rok, a
dochody wyniosty 68,7% planu rocznego.

= Ostatnie wypowiedzi przedstawicieli MF sugeruja, ze po
wrzesniu na rachunku budzetu nadal byta nadwyzka, tylko
nieznacznie mniejsza (ok. 160 min z}).

= Zdaniem wiceminister finanséw Elzbiety Suchockiej-Roguskiej
jest to efekt tego, ze kwota niewydatkowanych s$rodkow
powieksza sie, jednak <zalegle $rodki powinny zostaé
zagospodarowane do konca roku, w zwigzku z czym w ostatnim
kwartale nastgpi prawdopodobnie kumulacja wydatkéw
rzgdowych, a przewidywane wykonanie deficytu w grudniu
nadal jest na poziomie ok. 20 mid zt (wobec planu 30 mid zf).

Diug publiczny si e stabilizuje

» Rewelacyjne wyniki budzetu to wynik nie tylko op6znienia
czesci wydatkéw, ale tez bardzo dobrych wynikdw gospodarki,
ktore przektadajg sie na wysokie dochody podatkowe.

= W efekcie, od kilku kwartatéw udato sie wyhamowaé wzrost
zadluzenia catego sektora finanséw publicznych. Na koniec
czerwca br. dtug publiczny wyniost 511 mid zt, zmniejszajac sie
0 ok. 1% w poréwnaniu z korcem | kwartatu.

= Dhug publiczny w relacji do PKB zmniejsza sie systematycznie
od poczatku 2006 r. poniewaz wraz ze stabilizacjg nominalnego
poziomu zadtuzenia ma miejsce szybki wzrost nominalnego
produktu krajowego brutto.

= W czerwcu relacja diugu do PKB (bez gwarancji i poreczen)
obnizyta sie do 46,1%, najnizszego poziomu od 2002 r.

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, osrodki badania opinii publicznej, szacunki wlasne
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Ztoty w ostatnich 3 miesi gcach

266 +—7—— 77777777+ 362
g Q0 9 e e 229 2 0 @ 9 N NN NN
888 S S <S=- 229w 35 55 5 88
N o © - - N oM TR - 00N>
-~ - ~— ~

——USDh ——EUR
o Krzywa rentowno sci
b
59

571
5561
53
517
4,9 1
47

45

—o—11-wrz-07 —e—13-wrz-07 —e—09-paz-07

1,43

Kurs euro do dolara

1,42
1,41
1,40
1,39 4
1,38 4
1,37 4
1,36
1,35
1,34 A
1,33

5,10 F 70
4,90 4 r 60
4,70 4 r 50
4,50 4 r 40

r 30

1,32 T T T T T T T T T T T T
Q0 © 2 2 2 2 2 9 O © © N N N N N N
88 8T S S -2 2922 5555 88
N 2 9 - - & ™ ST N & ¥ D @2 n o
% 10L Bundy i Treasuries oraz spread pb

5,30 r 80

20

R
8 oo 22 o 5 5 55 8§
8 - - N ™ T I <« = E & ~
—— 10L Bund (lewa 0§) —— 10L UST (lewa 0§) —— Spread (prawa 0$)

9 paz

Zrédto: Reuters, BZ WBK

Zloty mocniejszy we wrze $niu

= Po sierpniowym ostabieniu zlotego spodziewaliSmy sie
umocnienia we wrzesniu i taki scenariusz sie zrealizowat. Krajowa
waluta zyskiwata na wartosci zaréwno wobec euro jak i dolara, co
dzialo sie m.in. za sprawg tracacego na s$wiatowych rynkach
dolara, w oczekiwaniu na ztagodzenie polityki pienieznej w USA.
Fed obnizyt stopy silniej niz oczekiwano, co wsparto apetyt na
ryzyko, a EURPLN ustabilizowat sie w przedziale 3,76-3,78. W
ostatnich dniach wybit sie z tego pasma w dét.

= Naszym zdaniem kurs ziotego moze ustabilizowaé¢ sie blisko
obecnie notowanych pozioméw. Uwazamy tez, ze $redni kurs do
euro i dolara w pazdzierniku bedzie nizszy niz we wrzesniu, m.in.
za sprawg utrzymujacego sie wzglednie niskiej awersji do ryzyka i
oczekiwan na dalsze obnizki stop w USA, cho¢ pewnym
zagrozeniem moze by¢ mozliwe lekkie odreagowanie dolara.
Mozliwy jest pozytywny wptyw wynikéw wyboréw na ztotego.

Nieznaczne umocnienie na rynku diugu

= Pozytywny efekt niskiej sierpniowej inflacji, ktéry doprowadzit do
znaczacego spadku stawek na rynku stopy procentowej, jedynie
czesciowo zostat zniwelowany przez mocne dane z rynku pracy.
Decyzja Fed w sprawie stop wsparta chwilowo polski rynek, jednak
pbzniej stawki zaczely ponownie rosnaé, choé spread wobec
rynkow bazowych zawezat sie. Negatywny wydzwiek miata
ostatnio prognoza inflacji resortu finanséw, cho¢ mato ,jastrzebie”
komentarze cztonkéw Rady dziataty w przeciwnym kierunku. W
rezultacie od ostatniego raportu rentownosci nieco sie obnizyly.

= Kolejne komentarze czlonkbw RPP moga wspiera¢ rynek
obligacji, podobnie jak utrzymujgca sie wg nas niska inflacja.
Rowniez pozytywnie moga oddziatywa¢ stabe dane z USA oraz
strefy euro. Negatywny wplyw beda mialy bardzo dobre dane z
rynku pracy. Naszym zdaniem do podwyzki dojdzie jednak w
listopadzie, a do kolejnych dwoch w przysztym roku.

Znacz acy spadek dolara w reakcji naci  ecie stop Fed

= Po obnizce stop przez amerykanski bank centralny doszio do
silnego ostabienia dolara, w zwigzku z oczekiwaniami na dalsze
zawezanie sie dysparytetu stop miedzy USA i strefg euro. Kurs
EURUSD z dnia na dzien ustanawial nowe rekordowo wysokie
poziomy i po tym jak wzrost powyzej 1,42 inwestorzy zaczeli
realizowa¢ zyski. Nastgpita techniczna korekta i odreagowanie
dolara réwniez w zwigzku ze zblizajgcym sie spotkaniem G7
wobec powtarzajgcych sie wypowiedzi o zbyt duzej sile euro.
Lepsze od oczekiwan dane z rynku pracy w USA oraz ich korekta
za poprzednie miesigce réwniez nieco wsparta dolara.

= Do konca roku spodziewamy sie utrzymania dolara na stabych
poziomach wobec euro w zwigzku z oczekiwanymi dalszymi
obnizkami stép przez Fed oraz utrzymaniem stép bez zmian do
czerwca przyszitego roku w strefie euro.

Spore wystromienie krzywej rentowno  §ci w USA

» Decyzja Fed o wiekszym cieciu stop niz oczekiwano
doprowadzita do zwiekszenia obaw inflacyjnych w USA i
znaczacego wystromienia krzywej, za ktérym podazyty niemieckie
Bundy mimo zmniejszenia oczekiwan na dalsze podwyzki stép. Po
lekkim odreagowaniu rentownos$ci ponownie wzrosty w reakcji na
lepsze dane z rynku pracy w USA. Rentownosci 10-letnich
Treasuries wzrosly od potowy wrzesnia z 4,34% do 4,64%, a 10-
letnich Bundéw z 4,10% do 4,36%.

= Sadzimy, ze Fed jeszcze raz obetnie stopy do konca tego roku, a
do kolejnej obnizki stop dojdzie w | kw. 2008. Sadzimy, ze EBC
wstrzyma sie w tym roku z podwyzkami, a do kolejnej moze doj$¢
dopiero w 2008 r. w zaleznos$ci od rozwoju sytuacji gospodarczej w
USA. Rentownosci 10-letnie mogg pozosta¢ na podwyzszonych
poziomach w zwigzku z obawami o inflacje oraz w oczekiwaniu na
podwyzki stop po ustabilizowaniu sytuacji w USA.
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Notowania ztotego od pocz gtku 2006 roku % Rentowno $ci obligacji skarbowych
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Przetargi bonéw skarbowych (min zt)
OFERTA / SPRZEDAZ
Data przetargu 52-tyg. Suma
06.08.2007 800 /800 800/800
20.08.2007 - -
razem sierpien 800/800 800/800
03.09.2007 900 /900 900/900
17.09.2007 500 /500 500 /500
razem wrzesien 1400/1 400 1400/1 400
08.10.2007 500 /500 500 /500
22.10.2007 500- 1 000 500- 1000
NSRS REL ) razem pazdziernik* 1000 -1 500 1000 -1 500
SETEEXEESTEEREETEEREETS = * na podstawie informacji Ministerstwa Finans6w
= bony skarbowe = obligacke 2L obligacie 5L obligacie 10L
1 obligacie 20L pozostate obligacie = laczna sprzedaz —— prognoza podazy
Przetargi obligacji skarbowych w 2007 r. (min zt)
miesiac | przetarg Il przetarg Il przetarg
. data obligacje Oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta Sprzedaz
styczen - - - - 10.01 DS1017 1800 1800 17.01  PS0412 3000 3000
luty 07.02 OKO0709 1000 1000 | 14.02 Wz0118 | 120816 240010 240010 | 21.02 PS0412 1500 1500
marzec 07.03 OKO0709 1000 1000 | 14.03 WS0922 1400 1400 21.03  PS0412 1800 1800
kwiecien 04.04 OKO0709 1000 1000 | 11.04 DS1017 1800 1800 18.04  PS0412 1800 1800
maj - - - - 09.05 Wz0118 | 120816 2000|500 2000|498 | 16.05 PS0412 1500 1500
czerwiec 06.06 - - - 13.06 WS0437 1000 1000 20.06 PS0412 1000 1002
lipiec 04.07 - - - 11.07 DS1017 1800 1800 - - - -
sierpien 01.08 OKO0709 2000 1400 | 08.08 WZz0118 | 120816 2400]0 24000 - - - -
wrzesien 05.09 OKO0709 1800 1800 | 12.09 WS0922 1500 1500 19.09  PS0412 2500 2500
pazdziernik | 03.10 OK0709 1800 1800 | 10.10 DS1017 1800 1710  PS0412  1500-2 500 -
listopad 07.11 2L - - 1411 10L WIBOR | 12L CPI - - 21.11 5L -
grudzien 05.12 2L - - - - - - 5L -
* razem z przetargiem uzupetniajacym

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy

MAKROskop Pazdziernik 2007

Podstawowe stopy procentowe
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Zrédto: Reuters, EBC, Federal Reserve

Fed $mialo tnie stopy, kolejna pauza EBC

= Fed obnizyt stopy procentowe az o 50 pb, tj. w wiekszej skali niz
spodziewat sie rynek. W komunikacie wyjasniono, ze decyzja
zostata podjeta, aby zapobiec wystapieniu negatywnych efektow
dla realnej sfery gospodarki, ktére mogtyby sie pojawi¢ jako skutek
zamieszania na rynkach finansowych, a takze by podtrzymaé
umiarkowane tempo wzrostu gospodarczego. Roéwnoczesnie
jednak bank odnotowat, ze pewne ryzyko dla inflacji pozostato.

= EBC pozostawit gldwng stope procentowg na poziomie 4,0% i
zrezygnowat ze sformulowania, ze polityka pieniezna w EMU
pozostaje akomodacyjna. Bank podtrzymat opinie, ze glownym
zmartwieniem pozostaje troska o stabilnos¢ cenowa, jednak
potrzeba wiecej danych przed kolejna decyzjg o zmianie stop
wobec ryzyka w gore dla inflacji i w dét dla wzrostu gospodarczego.
Prezes EBC dodat, ze nalezy podja¢ dziatania, aby poméc rynkom
finansowym w normalnym funkcjonowaniu.

Inflacja blisko strefy komfortu Fed

= Opublikowane dane z USA na temat inflacji za sierpien pokazaty
spadek cen konsumentéw o 0,1% m/m wobec oczekiwanego braku
zmiany, gtdwnie za sprawag spadku cen ropy. Inflacji bazowa
wyniosta 0,2% m/m. Roczne wskazniki spadlty odpowiednio do
2,0% rir i 2,1% ri/r. Bazowy indeks PCE wzrést we wrzesniu 0,1%
m/m, a w ujeciu rocznym jego dynamika obnizyta sie do 1,8%.
Wskaznik PPl spadt w sierpniu 0 1,4% m/m (+2,2% r/r) wobec
oczekiwanego spadku o 0,2% m/m, gldbwnie za sprawg cen
zywnosci i energii. Bazowy indeks PPI wzrdst 0 0,2% m/m (2,2% r/r)
przy oczekiwaniach na poziomie 0,1% m/m.

= Inflacja w strefie euro mierzona wskaznikiem HICP wyniosta w
sierpniu  1,7% r/r, natomiast we wrzesniu przyspieszyla wg
szacunkow Eurostatu do 2,1% r/r za sprawg wyzszych cen ropy,
przekraczajac poziom celu EBC po raz pierwszy od 13 miesiecy.

Indeksy aktywno $ci nieco ni zej

= Z kolei indeks ISM dla amerykanskiego sektora przemystowego
spadt we wrzesniu do 52,0 pkt z 52,9 pkt w sierpniu, co byto nieco
ponizej rynkowych oczekiwan, cho¢ zanotowano tez wzrost
indeksu zatrudnienia. Z kolei aktywnos$¢ gospodarcza w Stanach
Zjednoczonych w sektorze ustug mierzona przy pomocy indeksu
ISM wzrosta we wrzesniu, cho¢ nieco wolniej niz sierpniu oraz
nieco stabiej w poréwnaniu z oczekiwaniami. Indeks ISM wyniést
54,8 pkt przy wzroscie indeksu zatrudnienia oraz indeksu cen,
ktére zniwelowaly negatywny wydzwiek obnizenia indeksu.

= Indeks PMI dla strefy euro dla sektora przemystowego wyniést
we wrzesniu 53,2 pkt (najnizszy poziom od 2 lat) wobec 54,3 pkt
w poprzednim miesigcu. Indeks PMI dla sektora ustug strefy euro
spadt we wrzesniu nieco mniej niz oczekiwano, do 54,2 pkt z 58
pkt w sierpniu, cho¢ i tak byt to najwiekszy spadek w ujeciu
miesiecznym w ciggu ostatnich 9-u lat (najsilniejszy spadek
indeksu dla Niemiec). Wplyw na spadek indekséw miat moment
cyklu koniunkturalnego, zacie$nienie warunkdw na rynkach
kredytowych oraz silne euro.

= Wg finalnych danych PKB za Il kw. w USA wzrést o 3,8%
(wobec 4,0% wg wczesniejszych szacunkow i prognozy 3,9%).
Rewizja dotyczyta przede wszystkim eksportu netto. Import okazat
sie wyzszy niz oczekiwano.

Znaczna poprawa w danych z ameryka nskiego rynku pracy

= Dane o zatrudnieniu poza rolnictwem pokazaly we wrzesniu
wzrost 0 110 tys. wobec oczekiwanych 100 tys., natomiast dane
za poprzednie dwa miesigce zostaly zrewidowane w gore, za
sierpien ze spadku o 4 tys. na wzrost o 89 tys. oraz w lipcu z 68
tys. do 93 tys. Stopa bezrobocia wzrosta do 4,7% z 4,6%.

= To wlasnie stabe dane za sierpien oraz rewizje za poprzednie
dwa miesigce byly argumentem, ktéry umozliwit Fed znaczne
ciecie stop. Lepsze dane poprawity nastroje.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Pazdziernik 2007

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

8 pazdziernika 9 10 11 12

POL: Przetarg bonéw USA: Protokét z posiedzenia POL: Aukcja obligacji 10-letnich | EMU: PKB (1l kw.) POL: Podaz pieniadza (IX)
skarbowych FOMC USA: Zapasy hurtowe (VIII) USA: Ceny w handlu USA: PPI (IX)

US: Dzien wolny

zagranicznym (import) (IX)
USA: Bilans handlowy (VIII)

USA: Sprzedaz detaliczna (IX)
USA: Wstepny Michigan (X)

15

POL: CPI (IX)

POL: Pface i zatrudnienie
(IX)

POL: Bilans pfatniczy (Vi)
USA: Indeks NY Fed (X)

16

GER: Indeks ZEW (X)

EMU: Finalny HICP (IX)

USA: Przeplywy kapitatowe netto
(Vi

USA: Wykorzystanie mocy
produkcyjnej (IX)

17

POL: Aukcja obligacji 5-letnich
USA: CPI (IX)

USA: Sprzedaz domow (IX)

18

POL: Produkcja
przemysfowa (IX)

POL: Ceny produkcji (IX)
USA: Indeks Philadelphia Fed

(X)
USA: Liczba nowych

19

USA: Produkcja przemystu (IX) bezrobotnych
22 23 24 25 26
POL: Przetarg bonéw POL: Wskazniki koniunktury (X) | POL: Aukcja zamiany POL: Minutes RPP (IX) EMU: Podaz pienigdza M3 (X)
skarbowych POL: Sprzedaz detaliczna (IX) EMU: Wstepny PMI sektor GER: Indeks Ifo (X) USA: Finalny Michigan (X)

POL: Inflacja bazowa (IX)

POL: Bezrobocie (IX)

przetwérczy (X)
EMU: PMI sektor ustug (X)
USA: Sprzedaz domow (IX)

USA: Dobra trwate (X)

USA: Liczba nowych
bezrobotnych

USA: Sprzedaz nowych doméw
(X)

29 30 31 1 listopada 2
POL: Spotkanie RPP POL: Spotkanie RPP - decyzja | POL: Dzieri Wszystkich EMU: PMI sektor przetworczy (X)
USA: Wskaznik zaufania JP: Decyzja Banku Japonii Swietych USA: Zatrudnienie poza
konsumentéw (X) EMU: Wskaznik nastrojow (X) USA: Bazowy PCE (IX) rolnictwem (X)
EMU: Wstepny HICP (X) USA: Liczba nowych USA: Bezrobocie (X)
USA: Bazowy PCE (IIl kw.) bezrobotnych USA: Zaméwienia w przemysle
USA: Wstepny PKB (Il kw.) USA: ISM sektor przetwérczy | (IX)
USA: Deflator PKB (Il kw.) (IX)
USA: Raport ADP (X) USA: Sprzedaz doméw w toku
USA: Chicago PMI (X) (IX)
USA: Spotkanie Fed- decyzja (X)
5 6 7 8 9
POL: Przetarg bonéw EMU: PMI sektor ustug (X) POL: Aukcja obligacji 2-letnich | GB: Spotkanie Banku Anglii- | USA: Ceny w handlu
skarbowych EMU: Sprzedaz detaliczna (IX) USA: Koszty pracy (Il kw.) decyzja (XI) zagranicznym (import) (X)
USA: ISM sektor ustug (X) USA: Wydajno$¢ pracy (Il kw.) EMU: Spotkanie EBC- decyzja | USA: Bilans handlowy (IX)
USA: Zapasy hurtowe (IX) X1y USA: Wstepny Michigan (XI)
USA: Liczba nowych
bezrobotnych
Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters
Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2007 roku
| ] 1 1\ \ VI VIl VIl IX X Xl XII
Posiedzenie RPP 30-31 27-28  27-28  24-25  29-30 26-27 24-25 28-29 25-26  30-31 27-28 18-19
Minutes RPP - - - - 24 21 19 23 20 25 22 13
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 26 24 24 25 23 - -
Place brutto, zatrudnienie 16 15 15 17 17 19 16 16 17 15 16 17
Bezrobocie 29 23 23 25 25 26 24 24 25 23 - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans ptatniczy* 2 - 30 - - 29 - - 28 - - -
Bilans ptatniczy 16¢ 12 14 13 18 15 13 13 12 15 13 12
Podaz pienigdza 12 14 14 13 14 14 13 14 14 12 14 14
Bilans NBP 5 7 7 6 7 6 6 7 7 5 7 7
Wskazniki koniunktury 23 22 22 23 23 22 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

Zrédio: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

MAKROskop Pazdziernik 2007

wrz06 paz06 lis06 gru06 sty07 Iut07 mar07 kwi07 maj07 cze07 lip07 sie07 wrze 07 paz07
Produkcja przemystowa % rlr 11,6 14,8 12,0 59 15,4 13,0 11,3 12,6 8,1 5,6 10,4 9,0 42 91
Sprzedaz detaliczna ¢ %ot | 145 133 136 133 165 175 192 151 148 162 174 174 145 172
Stopa bezrobocia % 152 149 148 149 151 149 144 137 130 124 122 120 M7 115
Place brutio b ¢ % il 51 47 31 85 78 64 91 84 89 93 93 105 106 103
Zatrudnienie b % rlr 35 36 38 41 38 43 45 44 44 46 4T 48 49 49
Eksport (w euro) ¢ %r | 169 238 217 102 154 138 150 168 98 107 174 136 103 93
Import (w euro) ¢ %or | 199 203 226 182 196 122 185 238 129 166 233 184 143 155
Bilans handlowy ¢ mnEUR| -309 404 499 99 542 141 757 781 1030 786 1278 967 795 -1038
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 25 906 993 -1200 881 -545 681 740 1524 1343 1300 977 545  -973
Rachunek biezacy © %PKB | 26 28 30 32 34 32 32 32 34 37 38 38 40 40
Deficyt budzetowy mdPLN | 145 166 185 251 31 30 48 21 43 37 06 03 01 -4
(narastajgco)
g}‘;ﬁgﬁ;gﬂgftwy %planue| 578 663 739 1000 -103 101 161 69 142 123 21 09 04 213
Inflaja (CP) % il 16 12 14 14 16 19 25 23 23 26 23 15 18 2
Ceny produkdji (PP!) % rlr 36 32 25 26 31 35 33 22 21 17 15 17 19 24
Podaz pieniadza (M3) %ot | 134 128 146 160 193 180 180 178 160 147 156 156 150 157
Depozyty % | 121 118 134 152 185 183 177 182 164 152 159 156 147 146
Kredyty %ot | 192 195 207 234 250 265 268 284 286 292 314 311 303 300
USDIPLN PN | 312 300 297 288 298 298 294 283 280 28 275 280 273 267
EURIPLN PIN | 397 390 38 381 38 390 38 38 378 381 377 381 379 376
Stopa interwencyjna ¢ % 400 400 400 400 400 400 400 425 425 450 450 475 475 475
Stopa lombardowa @ % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,75 5,75 6,00 6,00 6,25 6,25 6,25
WIBOR 3M % 421 422 420 420 420 420 422 432 444 452 478 480 500 505
Rentownos¢ bonow 52yg. % 444 435 420 420 414 407 423 436 443 442 470 480 501 500
Rentownos¢ obligadji 2L % 487 484 465 454 441 446 455 4TI 470 493 514 523 525 525
Rentownos¢ obligadji 5L % 531 524 501 491 490 497 498 507 511 540 550 561 560 560
Rentownos¢ obligagii 10L % 548 539 518 510 516 518 518 527 52 552 560 568 569 570

Zrédito: GUS, NBP, MF, BZ WBK

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

MAKROskop Pazdziernik 2007

2005 2006 2007 2008 Ikw.06 Ilkw.06 Illkw.06 IVkw.06 Ikw.07 IIkw.07 Illkw.07 IVkw.07
PKB mid PLN 9833 10602 11555 12489 2424 2539 2614 300,1 2671 2796 2828 326,1
PKB % rir 3,6 6,2 6,5 55 55 6,0 6,3 6,6 74 6,7 6,1 6,1
Popyt krajowy % tir 24 73 8,0 7.2 53 54 6,9 8,6 8,6 9,3 71 72
Spozycie indywidualne % rir 2,0 438 57 59 54 438 5,6 51 6,9 51 54 54
Nakiadybruttona srodd g, 65 156 190  140| 76 145 193 193 296 223 160 155
Produkcja przemystowa % rir 4,0 12,5 9,6 8,7 124 12,1 12,3 10,8 13,0 8,5 79 8,9
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 15 119 15,2 14,9 9,0 11,8 13,8 12,6 174 141 14,7 144
Stopa bezrobocia @ % 17,6 149 11,5 8,5 178 16,0 15,2 149 14,4 12,4 11,7 115
Ptace realne brutto ¢ % rir 1,2 4,2 6,9 6,0 43 39 41 45 59 6,5 8,1 74
Zatrudnienie © % rir 19 3,2 4,6 4,0 2,6 3,0 34 38 42 45 48 47
Eksport (w euro) ® % tir 1738 204 12,5 13,0 234 20,1 19,8 18,8 14,7 12,3 13,6 9,7
Import (w euro) ® % rir 13,4 24,0 17,0 17,3 26,2 225 24,0 234 16,8 175 18,5 15,5
Bilans handlowy b min EUR 2242 5536 -10759 -17 107 845 1199 1599  -1893  -1440 -2594  -3040 -3685
Rachunek biezacy ® min EUR -3 866 -8787 -12181 -18529| -1972 -2025 1602 -3188 -2104 -3610 -2822 3 645
Rachunek biezacy b % PKB -1,6 3,2 -4,0 -5,5 2,0 2,5 2,6 3,2 3,2 3,7 -4,0 -4,0
Deficyt budzetowy @ mid PLN -28,6 -25,1 -21.9 -28,0 -9,0 17,7 -145 -25,1 -4.8 -3,7 0,1 219
Deficyt budzetowy % PKB 2,9 24 -1,9 2,2 - - -
Inflacja (CPI) % rir 21 1,0 2,2 2,6 0,6 0,8 14 1,3 2,0 24 19 24
Inflacja (CPI) 2 % rir 0,7 14 2,7 2,6 04 08 1,6 14 25 26 1,8 2,7
Ceny produkgji (PPI) % rir 0,7 25 2,5 2,8 0,9 3,0 3,6 2,6 3,3 2,0 1,7 31
Podaz pienigdza (M3) 2 % tir 13,1 16,0 12,8 119 10,9 12,2 134 16,0 18,0 14,7 15,0 12,8
Zobowigzania @ % rir 12,6 15,2 10,5 9,9 10,3 119 121 15,2 17,7 15,2 14,7 10,5
Naleznosci % rir 13,3 234 29,6 23,1 13,6 16,0 19,2 234 26,8 29,2 30,3 29,6
USD/PLN PLN 3,23 3,10 2,80 2,67 3,19 3,14 3,10 2,98 2,97 2,82 2,76 2,65
EUR/PLN PLN 4,02 3,90 3,80 3,68 3,83 3,95 3,96 3,85 3,89 3,80 3,79 3,74
Stopa interwencyjna @ % 4,50 4,00 5,00 5,50 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,50 4,75 5,00
Stopa lombardowa 2 % 6,00 5,50 6,50 7,00 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 6,00 6,25 6,50
WIBOR 3M % 5,29 421 4,65 5,56 4,29 415 4,20 4,20 4,20 4,42 4,89 5,07
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 4,92 4,18 4,62 5,40 4,02 4,06 437 4,28 4,14 4,40 4,84 5,10
Rentownos¢ obligacji 2L % 5,04 4,57 4,95 5,40 4,23 4,49 4,89 4,67 4,47 4,78 5,21 5,33
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,25 5,03 535 5,70 4,67 5,04 5,36 5,05 4,95 5,19 5,57 5,68
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,24 5,22 5,48 5,90 4,83 527 5,55 5,22 517 5,36 5,66 5,75

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji; ©w sektorze przedsiebiorstw
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 09.10.2007 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOt 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 UStUG SKARBU

Gdansk
Dtugie Ogrody 10
80-765 Gdansk
tel. 058 326 26 40
fax 058 326 26 42

Poznanh

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

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 wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego sp6tki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw
wartosciowych 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 spotka
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, 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



