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Sytuacja sie odwrocita

= Od publikacji naszego poprzedniego raportu nastapitly znaczace zmiany na
scenie politycznej, ktore wplynely rowniez na sytuacje na rynku finansowym w
postaci odwrécenia krzywej rentownosci i umochnienia ztotego. Wyglada na to, ze
rynek finansowy poklada w nowym rzadzie duze nadzieje na reformy, obnizenie
deficytu budzetowego, szybkie wejscie do strefy euro. Pierwsze wypowiedzi politykow
nie uzasadniaja, naszym zdaniem, takiego entuzjazmu. O ile rzeczywiscie jest szansa
na pewne zmiany po stronie podazowej gospodarki (uproszczenie przepisow,
deregulacja etc.), to pod znakiem zapytania stoi obnizenie podatkéow i klina
podatkowego (nawet w formie przyjetej juz przez poprzedni parlament) oraz obnizanie
deficytu w warunkach nieco gorszej koniunktury, a wejscie do strefy euro zapowiadane
jest na lata 2012-13 (tak samo jak przez poprzedni rzad). Pozostaje wiec pytanie, czy
euforia rynku bedzie trwata. Wydaje nam sie, ze zaréwno czynniki krajowe, jak i
globalne (zwigkszona awersja do ryzyka) moga doprowadzi¢ w krétkim terminie do
korekty ztotego i wzrostu rentownosci, szczegodlnie na krétkim koncu krzywej
rentownosci, ktéry w najblizszych miesigcach pozostanie pod wplywem sytuacii
ptynnosciowej oraz zmiany s$ciezki inflacji, zwiekszajacej ryzyko wiekszych podwyzek
stop procentowych. Obligacje dlugoterminowe wcigz bedg pod wptywem gry na
konwergencje, cho¢ nalezy pamietaé, ze o ile rynki finansowe mogq wierzyé bardziej
PO niz PIS w realizacje scenariusza wejscia do strefy euro za okoto pie¢ lat, to na
drodze jego realizacji (oprocz koniecznosci spetnienia wymaganych kryteriow) moga
stang¢ rozmowy z koalicjantem, NBP (raport na temat korzysci i kosztéw dopiero pod
koniec 2008 roku) oraz strong europejska. Kandydat na ministra finanséw jest
pamietany jako zwolennik szybkiego wejscia do strefy euro, jednak zobaczymy czy
ograniczenia polityczne pozwola mu na realizacje zaktadanego scenariusza.

= O le sytuacja w realnej sferze gospodarki pozostaje bez zmian (oczekiwane
spowolnienie gospodarcze w trzecim kwartale), to odwrodcita sie ona w
przypadku krotkoterminowych perspektyw inflacji. Po bardzo pozytywnej
niespodziance sierpniowej, inflacja wzrosta znaczgco we wrze$niu, a dodatkowo
Ministerstwo Finanséw opublikowato pesymistyczng prognoze na pazdziernik.
Oznacza to, ze inflacja moze w najblizszych miesigcach wzrosng¢ powyzej gornej
granicy dopuszczalnych wahan wokét celu inflacyjnego. Miesigc temu uczestnicy
rynku wspierani przez wypowiedzi cztonkéw Rady Polityki Pienieznej zastanawiali sie
czy stopy procentowe wzrosng tylko do poziomu 5,25%, podczas gdy dzisiaj
rozwazany jest scenariusz wzrostu stép do poziomu 6%. Podobnie jak przed
miesigcem, uwazamy ze po listopadowej podwyzce Rada dokona jeszcze dwdch na
poczatku przysztego roku i na tym zakonczy cykl podwyzek. Bedzie to wynikato z
obnizenia wskaznikéw wzrostu gospodarczego, ustabilizowania sie sytuacji na rynku
pracy, spadku inflacji poczawszy od Il kwartatu oraz zmiany polityki prowadzonej
przez gtéwne banki centralne na Swiecie (mniejsza restrykcyjnos$c).

Na rynku finansowym 31 pazdziernika 2007 r.:

Stopa depozytowa NBP 3,25 WIBOR 3M 521 USDPLN 2,5155
Stopa referencyjna NBP 4,75 Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 5,39  EURPLN 3,6306
Stopa lombardowa NBP 6,25 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 5,61  EURUSD 1,4433

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 12.11.2007 r.
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Wzrost PKB i jego wybranych komponentéw
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Zrodto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

Czy wzrost PKB siegnie 6% w lll kwartale?

» We wrzesniu produkcja przemystowa wzrosta o 5,2% r/r, a
sprzedaz detaliczna o 14,2% r/r. Wzrost sprzedazy w ujeciu
realnym wyniost 12,2% r/r - najnizszy wynik w tym roku.

= Duzo bardziej pesymistyczny byt obraz w sektorze
budowlanym, gdzie po wielu miesigcach  wzrostow
dwucyfrowych odnotowano wzrost produkcji o zaledwie 0,2% r/r.
Uwzgledniajac fakt, ze wrze$niowe dane byty pod wptywem
mniejszej liczby dni roboczych, sezonowo dostosowane
wskazniki wzrostu produkcji byly wyzsze i wyniosty odpowiednio
7,5% r/ri5,0% dla przemystu i budownictwa.

= Trudno na podstawie danych za jeden miesigc stwierdzié, czy
mamy do czynienia z poczatkiem trendu, szczegdlnie jesli chodzi
o budownictwo (inne sygnaty ptynace z gospodarki raczej tego nie
potwierdzajg). Jednak drugi miesigc z rzedu produkcja
przemystowa oraz budowlano montazowa, jak rowniez sprzedaz
detaliczna, byly ponizej oczekiwan rynku. Co prawda wzrost
produkgji byt nieco powyzej naszej prognozy, a wzrost sprzedazy
byt bardzo zblizony, jednak na podstawie kompletu danych
miesiecznych (oprocz bilansu ptatniczego) zdecydowalismy
obnizy¢ dynamike wzrostu PKB w Ill kwartale do ponizej 6%.

= Gloéwnym motorem wzrostu gospodarczego pozostaje, naszym
zdaniem, konsumpcja, a jej rola moze sie nawet zwieksza¢ w
kolejnych kwartatach. Czynnikiem ryzyka w najblizszym czasie
jest wzrost cen zywno$ci, ktéry moze obnizy¢ dochody do
dyspozycji w ujeciu realnym w krétkim okresie wsréd grup o
wysokiej sktonnosci do konsumpgiji.

= Nastgpita korekta wskaznikow wzrostu PKB dla 2006 roku w
gore, a dla pierwszej potowy 2007 r. w doét (o 0,2-0,3 pkt proc.)
Nastepuje powrét tempa ekspansji do poziomu blizszego
potencjalnemu. Podtrzymujemy prognoze wzrostu PKB w 2008 o
5,5% (druga potowa 2007 nieco ponizej 6%).

(Tymczasowa?) poprawa w obrotach z zagranica

= Korekta kwartalnych danych PKB dotyczyta réwniez struktury
PKB, na korzys$¢ eksportu netto. W Il kw. br. ujemna kontrybucja
eksportu netto do PKB zmniejszyta sie z 2,6 do 1,9 pkt. proc.

= Réwniez sierpniowe dane o bilansie ptatniczym przyniosty
pozytywne zaskoczenie. Przy szybkim wzroscie eksportu (16,7%
r/r) oraz spowolnieniu importu (12,8% r/r ), deficyt obrotow
towarowych wyniést w sierpniu zaledwie 289 min €, a deficyt
obrotéw biezacych wynidst 637 min €.

= Miesieczne statystyki bilansu ptatniczego podlegajg sporym
rewizjom i nie zmieniamy przewidywan zwiekszenia deficytu
obrotéw biezacych do powyzej 5% PKB z niecatych 4% obecnie.

= Pozytywnym czynnikiem byt znaczny naptyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych, ponownie powyzej 1 mld € w sierpniu.
Jednoczesnie kapitat portfelowy odptynat w skali prawie 800min €.

Jednostkowe koszty pracy wciaz przyspieszaja

= Wzrost przecietnych ptac w sektorze przedsigbiorstw spowolnit
we wrzesniu do 9,5% r/r, a wzrost zatrudnienia do 4,7% r/r, wobec
zanotowanych w sierpniu odpowiednio 10,5% oraz 4,8% rir.
Stopa bezrobocia spadta bardziej niz oczekiwano (do 11,6%)

» Fundusz ptac zwigkszyt sie we wrzesniu o 14,7% r/r nominalnie
oraz 0 12,2% r/r realnie (poprzedni miesiac 15,8% i 14,1%).

= Dane byly nieco ponizej prognoz rynkowych, chociaz ogdlnie
oznaczaja, ze rynek pracy nadal pozostaje w fazie mocnego
ozywienia. Wzrost ptac w catej gospodarce o 9,7% r/r w Ill kw.
sprzyja wysokiej dynamice konsumpcji, ale oznacza wzrost
jednostkowych kosztéw pracy az o 7,4% r/r (6,1% w Il kw.).

= Z drugiej strony, tempa wzrostu wynagrodzen i popytu na prace
przestaty sie zwigksza¢, co moze oznaczac, ze napiecia na rynku
pracy nie bedg narasta¢ w najblizszej przysztosci.
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Znaczace przyspieszenie inflacji, ale nie netto

= Po pozytywnej niespodziance sierpniowej, kolejny miesigc
przyniést odreagowanie. Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych
zwiekszyty sie we wrze$niu az o 0,8% m/m, a roczna stopa inflacji
wzrosta do 2,3% (z 1,5%). Gtdwnym czynnikiem, ktory przyczynit
sie do tak znacznego odbicia inflacji byt znaczny wzrost cen
zywnosci (2,4% m/m i 5,1% r/r). Sporo wzrosty rowniez ceny
wyrobow tytoniowych (1,5% m/m). Ceny pozostatych towardw i
ustug zmienity sie w sposdb zasadniczo nie odbiegajacy od
oczekiwan. W efekcie, inflacja netto pozostata bez zmian we
wrzesniu, na poziomie 1,2% r/r.

= O ile poprzednie wypowiedzi przedstawicieli RPP spowodowaty
stopniowy wzrost przekonania o tym, ze kolejne podwyzki mogg
sie powaznie odwlec w czasie, to wrzesniowa inflacja przywrécita
obawy o wiekszg skale podwyzek. Zostato to dodatkowo
wzmochione przez prognoze Ministerstwa Finansow, dotyczaca
inflacji za pazdziernik na poziomie 3%.

= Cho¢ uwazamy, ze inflacja w pazdzierniku moze by¢ nieco
nizsza (2,8%), to ostatnie dane zmieniajg S$ciezke inflacji na
najblizsze miesigce (i kwartaly). Wedlug nas inflacja wyniesie
3,3% na koniec roku, ponad 3,5% w pierwszym kwartale i $rednio
ponad 3% w przysztym roku. Bedzie to jednak powodowane
niemalze w catosci wzrostem cen zywnosci i surowcow (nieco
ograniczanym przez silnego ztotego), podczas gdy inflacja netto
nie powinna przekroczy¢ 2%.

= Z punktu widzenia polityki pienieznej waznym pytaniem jest czy
szok na rynku zywnosci jest tymczasowy i odwracalny oraz czy
wzrost inflacji spowoduje ryzyko wystgpienia efektow drugiej
rundy. W tym kontekscie, na uwage zastuguje ostatni raport
OECD i FAO na temat perspektyw rynku rolniczego w
najblizszych 10 latach, kitdéry wskazuje, ze po przejsciowym
wzroscie cen moze doj$¢ do ich stabilizacji na wysokim poziomie.

Ceny producenta zgodnie z oczekiwaniami

= Inflacja PPI wyniosta we wrzes$niu 0,1% m/m co byto zgodne z
naszymi oczekiwaniami. Wskaznik PPl w ujeciu rocznym byt
powyzej naszej prognozy (2,0 vs. 1,9%), co bylo zwigzane z
rewizjg danych za poprzedni miesigc o 0,1 pkt proc.

= Gldwnym czynnikiem odpowiedzialnym za wzrost cen we
wrzesniu byt sektor przetwérstwa przemystowego (ceny w gore o
0,1% m/m). Warto jednak zauwazy¢, ze oznacza to spowolnienie
tempa wzrostu cen w tym sektorze (pomimo znaczacego wzrostu
cen paliw i zywnosci), gdyz rosty one $rednio miesiecznie o 0,4%
w tym roku i w ostatnich dwéch miesigcach.

= Poniewaz w ostatnim kwartale 2006 ceny producenta spadaty,
to efekt niskiej bazy statystycznej (szczegdlnie w przypadku cen
ropy) przyniesie dalszy wzrost inflacji PPl w ujeciu rocznym.
Roczny wskaznik PPl moze siegna¢ 4,0% w grudniu.

Utrzymuje si¢ wysoka dynamika kredytow

= Najwyrazniej, dotychczasowe podwyzki stép procentowych
dokonane przez RPP oraz ryzyko dalszego ich wzrostu nie
powstrzymujg szybkiej akcji kredytowej. Trudno tego oczekiwaé
w przypadku kredytow gotéwkowych, na ktére popyt jest raczej
mato elastyczny wzgledem ceny, a tym bardziej w przypadku
kredytow hipotecznych, denominowanych w CHF.

= Kredyty wzrosty we wrzesniu o ponad 30%, a w przypadku
gospodarstw domowych widoczna jest stabilizacja wzrostu na
poziome ok. 40%. Jesli chodzi o kredyty dla firm, nastagpito
dalsze przyspieszenie do 24,5% r/r (niecate 23% w sierpniu).
Skala wzrostu kosztéw finansowania dziatalnosci biznesowej
raczej nie wptynie znaczaco negatywnie na wzrost gospodarczy
w najblizszym okresie, ale pamietajmy, ze towarzyszy temu
umochnienie ztotego i wyzsze koszty (pracy i surowcow).
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Fragmenty komunikatu po pazdziernikowym posiedzeniu RPP

W ocenie Rady, w érednim okresie prawdopodobienstwo
uksztaltowania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego obnizylo sie w
pewnym stopniu wskutek dokonanego wcze$niej zaciesnienia polityki
pienieznej, cho¢ jest nadal wyzsze niz prawdopodobienistwo, 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 obserwowaé¢ dynamike i strukture wzrostu popytu
krajowego, w tym stopien ekspansywnosci polityki fiskalnej,
ksztattowanie sie bilansu obrotéw biezacych, relacje pomiedzy tempem
wzrostu wynagrodzen i wydajno$ci pracy, poziom kursu ztotego oraz
oddziatywanie proceséw globalizacyjnych na gospodarke, w tym na
ceny Zywnosci.

Projekcje inflacji (% r/r)

Paz ‘06* Sty ‘07* Kwi ‘07* Lip ‘07 Paz ‘07

2007 19-38 2138 1326 2225 2223

2008 2,2-46 2245 16-38 2138 2235

2009 - 2452 2146 2143 2546
Projekcje wzrostu PKB (%)

Paz ‘06 Sty ‘07 Kwi‘07 Lip‘07 Paz‘07

2007 4162 4967 6070 6,268 6566

2008 4570 36-64 4,063 4367 4462

2009 - 3,565 4,0-70 4,072 3867

* dotyczy $redniej inflacji w IV kw. danego roku;
Uwaga: Projekcje wskazuja w jakim przedziale, z prawdopodobienstwem
50%, uksztattuje sie inflacja.i roczne tempo wzrostu PKB

Projekcja inflacji i cel inflacyjny RPP
8 4 proc. r8
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Zrédio: NBP, Reuters

Pazdziernik bez zmiany sto6p, ale to nie koniec podwyzek

= RPP nie zmienita stop procentowych na posiedzeniu w
pazdzierniku i stopa referencyjna nadal wynosi 4,75%.

= Decyzja byta zgodna 2z oczekiwaniami zdecydowanej
wiekszosci analitykdbw rynkowych, chociaz rynek stopy
procentowej do pewnego stopnia wyceniat mozliwosé
dokonania podwyzki juz w pazdzierniku. Najwyrazniej Rada
uznata, ze liczba i waga argumentdw umozliwiajacych
wstrzymanie sie z podwyzkg bylg wieksza niz tych, ktére
mogtyby wskazywac¢ na konieczno$¢ niezwiocznego dziatania.
Nie mozna wykluczy¢, ze w przeciwienstwie do wrzesnia
glosowany byt wniosek za podwyzka, cho¢ nie znalazia sie
wiekszos¢ potrzebna do jego akceptacii.

= Publikacja komunikatu i konferencja prasowa nie zmienity
przewidywan co do przysztych decyzji Rady. RPP utrzymata
opinie, ze ryzyko wzrostu inflacji powyzej celu jest nadal wyzsze
niz tego, ze bedzie ona ponizej celu, co de facto oznacza, ze
Rada utrzymuje restrykcyjne nastawienie.

= Najwazniejszym nowym elementem byto dodanie wzrostu cen
zywnosci jako jednego z czynnikéw ryzyka wzrostu inflacji.
Ceny zywnosci zostaly tez wymienione wsrdéd czynnikow,
ktorym Rada bedzie sie szczegdlnie uwaznie przyglada¢ w
najblizszej przysztosci. Powstaje pytanie, jak poszczegdlni
czlonkowie Rady postrzegajq trwato$¢ szoku na rynku zywnosci
i ryzyko jego przetozenia sie na dynamike innych cen.

= Mimo pokazywanego przez nowg projekcje wzrostu inflacji w
2009 roku ponad cel inflacyjny (patrz nizej), RPP nie
zdecydowata sie¢ w pazdzierniku na podwyzke. Potwierdza to,
ze Rada nie zgadza sie w petni z wynikami projekcji. W sumie,
nadal oczekujemy, Zze nastepowa¢ bedzie umiarkowane
zaostrzenie polityki pienieznej - podwyzka o 25 pb w listopadzie
i kolejne dwie podwyzki w | potowie 2008 r.

Projekcja inflacji w dtuzszym okresie w gore

= Nowa projekcja inflacji przewiduje nieco nizsze tempo wzrostu
PKB w latach 2008-2009 niz zakfadata projekcja lipcowa.
Pomimo tego, przewidywana s$ciezka inflacji jest w diuzszym
okresie nieco wyzsza od wskazywanej w poprzedniej projekcji,
chociaz do potowy 2008 r. przebiega ponizej poprzedniej
projekcji. Na obnizenie Sciezki inflacji do potowy 2008 r. wptyw
miato przede wszystkim obnizenie $ciezki inflacji netto (nizszy
punkt startowy w Il kw.), w czesci kompensowane przez
wyzszg od wczesniej zatozonej dynamike cen zywnosci. Na
podniesienie $ciezki inflacji w dluzszym okresie wptynety
gléwnie wyzsza inflacja netto oraz wyzsza inflacja cen paliw.
Wyzsza inflacja netto w dtuzszym terminie to efekt silniejszej
presji kosztowej — rosnacych cen importu oraz mocniejszego
niz oczekiwano zaciesnienia sytuacji na rynku pracy, mimo
tego, ze w wyniku korekt eksperckich w modelu zmniejszono
nieco skale oddziatywania jednostkowych kosztéw pracy na
dynamike cen.

= Rozkiad ryzyka ujetego w wykresie wachlarzowym projekc;ji
pazdziernikowej, ktory odzwierciedla wszystkie czynniki
niepewnosci ujete w modelu, jest niemal symetryczny, podobnie
jak w poprzednich projekcjach. Z kolei po uwzglednieniu
pozamodelowych czynnikdw niepewnosci, ryzyko projekcji jest
wg jej autoréw symetryczne w krétkim horyzoncie, natomiast w
dtugim okresie jest nieznacznie asymetryczne w dot.

= Data zamknigcia nowej projekcji to 28 wrzesnia. Wedtug NBP
po dacie zamknigcia raportu wzrosto ryzyko, ze ceny zywnosci
w krotkim horyzoncie bedg rosng¢ szybciej niz zatozono. Po 28
wrzesnia nastgpito réwniez podwyzszenie prognoz cen ropy na
lata 2007-2008. Z drugiej strony, wg autoréw projekcji od czasu
zamkniecia raportu wzrosto ryzyko spowolnienia gospodarki
Swiatowej i nizszej dynamiki PKB w kraju.
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Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

Wzrost restrykcyjnosci polityki pienieznej we wrzesniu

= Restrykcyjno$¢ polityki pienieznej, mierzona nominalnym
indeksem MCI, ulegta w pazdzierniku wyraznemu zwiekszeniu,
mimo braku podwyzki podstawowych stop procentowych NBP.

= Stalo sie tak zarédwno za sprawg zwiekszenia odchylenia
krétkoterminowych stép procentowych od dlugookresowego
trendu, w oczekiwaniu na podwyzki stop przez RPP w
kolejnych miesigcach, jak réwniez w rezultacie silnego

&
o w

——MCI nominalny (miesigcznie) —s— MCI realny (kwartalnie)

umocnienia kursu ztotego wobec euro (kurs EURPLN po raz

kw
paz 07~

pierwszy od kilku miesiecy znalazt sie ponizej dlugookresowego
trendu).
» Realny indeks MCI dla catego Il kw. pokazat wzrost

restrykcyjnosci polityki pienieznej wzgledem Il kw. Wyrazny
wzrost realnych stop zrekompensowat ostabienie REER.

6.0%

Wojtyna 1,43 (0,95)

Filar 1,43 (1,61)
Noga 1,43 (1,51)
Wasilewska-Trenkner 1,43 (1,45)

Stawinski 1,14 (0,95)

5.5%

Czekaj 1,00 (0,88)

Owsiak 0,71 (0,91)
Pietrewicz 0,71 (0,68)
Nieckarz 0,71 (0,77)

4.75%

Skrzypek 0,57 (N/A)

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

Nowe bieguny w RPP

= W ciggu ostatniego miesigca poznaliSmy wyniki gtosowan RPP na
posiedzeniach w lipcu i sierpniu. W pazdziernikowym Raporcie o inflacji,
opublikowanym pod koniec pazdziernika, podano komplet wynikéw gtosowan
RPP na posiedzeniach w czerwcu, lipcu i w sierpniu, ale wynik gtosowania
RPP nad sierpniowg podwyzkg stép ogtoszono juz nieco wczesniej w
Monitorze Sadowym i Gospodarczym. Ciekawostkg jest zarowno wynik
glosowania Rady w lipcu, jak i w sierpniu. Znalazto to z odzwierciedlenie w
obliczanym przez nas indeksie restrykcyjnosci cztonkéw RPP. Na dwéch
przeciwlegtych biegunach w Radzie znajdujg sie obecnie profesor Andrzej
Wojtyna oraz przewodniczacy Rady i prezes NBP Stawomir Skrzypek.
Wojtyna najbardziej konserwatywny

= W lipcu wniosek o podwyzke stoép o 25 pb ztozony przez Andrzeja Wojtyne
zostat odrzucony gtosami wszystkich pozostatych cztonkéw RPP, nawet tych
ktérzy do tej pory konsekwentnie popierali zaciesnianie polityki pienieznej. Ten
wynik, jak réwniez szereg wypowiedzi Andrzeja Wojtyny z ostatnich miesiecy
wskazuja, ze z pozycji jednego z bardziej wywazonych czionkéw RPP
przesungt sie on ostatnio do roli jednego z najbardziej ,jastrzebich”
przedstawicieli Rady.

Golebie serce prezesa NBP

= Sierpniowe gtosowanie nad podwyzka stop o 25 pb pokazato, ze najbardziej
~gotebie serce” w Radzie ma prezes NBP Stawomir Skrzypek. Jest on obecnie
jedyng osobg w RPP, ktéra nie poparta od poczatku tego roku ani jednej
podwyzki stop. Biorac pod uwage ostatnie wypowiedzi prezesa NBP nt.
pesymistycznej prognozy inflacjii MinFin za pazdziernik, poddajace w
watpliwos¢ trwatos¢ wzrostu inflacji, wydaje sie, ze réwniez na kolejnych
posiedzeniach Rady bedzie on przeciwny podwyzszaniu stép.

...a karty nadal rozdaje Jan Czekaj

= Patrzac na wyniki gltosowan Rady w tym roku, cztonkiem Rady, ktérego gtos
jest kluczowy dla uktadu sit w Radzie pozostaje Jan Czekaj. Co prawda w
ostatnich dwdch gtosowaniach, ktérych wyniki znamy, jego gtos nie rozstrzygat
o wyniku gtosowan, bo udawato sie znalez¢ szerszg wiekszos¢, ale naszym
zdaniem, przy prawdopodobnym wzroscie polaryzacji opinii w Radzie co do
kolejnych ruchéw stopami, Jan Czekaj ponownie znajdzie sie na ,krawedzi”.
Obecnie zdaniem Czekaja (opinia wyrazona w wywiadzie dla PAP z 5
listopada) ,wyglada na to, ze dalsze zacie$nienie polityki pienieznej bedzie
potrzebne”. W jego opinii RPP nie ma ,komfortu obserwowania gospodarki w
tym sensie, ze stopy nie zmienig sie przez nastepne kilka miesiecy".
Prawdopodobienstwo podwyzki w listopadzie ocenit na 55% i dodat, ze nie
wyklucza podwyzek w 2008 r., ale to bedzie zalezato od tego, jak silne moze
okaza¢ sie spowolnienie gospodarki. "Jesli dynamika wzrostu gospodarczego
obnizytaby sie w okolice 5 proc. lub ponizej, to polityki pienieznej nie trzeba
bytoby juz zaciesnia¢, bo wedtug ostatnich szacunkéw potencjalne tempo
wzrostu jest nieco wyzsze. Z duzg dozg pewnosci mozna jednak stwierdzi¢, ze
jakiegos gtebszego zatamania w gospodarce obserwowac nie bedziemy",
stwierdzit Czekaj.

Zrédio: Eurostat, GUS, NBP, Reuters, obliczenia wiasne
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Rozktad mandatow w Sejmie i w Senacie

PO

PiS

LiD

PSL

Inne*

Sejm Senat
209 60
166 39

53
31 0
1 1

* W Sejmie 1 mandat uzyskata mniejszo$¢ niemiecka, w Senacie miejsce zdobyt
startujacy samodzielnie Wiodzimierz Cimoszewicz.

Kandydaci na ministrow w rzadzie PO-PSL

premier

Donald Tusk (PO)

minister gospodarki, wicepremier

Waldemar Pawlak (PSL)

minister finanséw

Jacek Rostowski

minister skarbu

Aleksander Grad (PO)

minister infrastruktury

Cezary Garbarczyk (PO)

minister rozwoju regionalnego Elzbieta Hibner (PO)

minister spraw wewn. i administracji ~ Grzegorz Schetyna (PO)

minister spraw zagranicznych Radostaw Sikorski (PO)

minister obrony narodowej Bogdan Klich (PO)

minister kultury Bogdan Zdrojewski (PO)

minister edukaciji Katarzyna Hall (PO)

minister rolnictwa Marek Sawicki (PSL)

minister pracy i polityki spotecznej kandydat PSL

Sylwetki kandydatéw na ministrow resortéw gospodarczych

Jacek Rostowski, kandydat na ministra finanséow

Profesor ekonomii, absolwent London School of Economics i University of
London. Wyktadowca zagranicznych uczelni. Byt m.in. doradcg ekonomicznym
wicepremiera Leszka Balcerowicza, szefem Rady Polityki Makroekonomicznej
w Ministerstwie Finanséw, doradcg Prezesa NBP. Autor licznych publikacji
pos$wieconych problematyce poszerzonej UE, polityce monetarnej, polityce
kursowej i transformacji gospodarek postkomunistycznych.

Waldemar Pawlak, kandydat na wicepremiera i ministra gospodarki
Szef PSL, byly premier. Absolwent wydziatu mechaniki Politechniki
Warszawskiej. Byly prezes Warszawskiej Gietdy Towarowej. Interesuje sie
nowymi technologiami.

Aleksander Grad, kandydat na ministra skarbu

Z wyksztatcenia geodeta. Od 2001 r. poset PO. Byly wiceminister zdrowia w
rzadzie AWS, byly wojewoda tarnowski. Byt konsultantem Banku Swiatowego
ds. programu aktywizacji obszaréw wiejskich.

Realizacja deficytu budzetowego (narastajaco)

% catego roku
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Zrodto: Ministerstwo Finansow, PKW, szacunki wiasne

Zmiana uktadu sit po wyborach

= Platforma Obywatelska wygrata pazdziernikowe wybory,
zdobywajac poparcie 41,5% gtosujacych i 209 miejsc w Sejmie.
Prawo i Sprawiedliwos¢ zdobyto 32,1% gtoséw i 166 mandatéw.
= PO zdecydowata sie na koalicje rzadowa z PSL. Program
nowego rzadu nie zostat jeszcze wyraznie sformutowany.
Jednak znaczne réznice w programach przysztych koalicjantow,
szczegolnie w kwestiach ekonomicznych, sugeruja, ze jest mato
prawdopodobne, aby udato sie zrealizowaé¢ wszystkie plany
zwycigskiej partii. Pierwsze wypowiedzi liderow PO po wyborach
potwierdzajg zresztg, ze trudno liczy¢ na radykalne reformy.

= Dodatkowo PO musi sie liczy¢ z dos¢ silng opozycjg w Sejmie
(koalicja dysponuje niewielka wiekszoscig 240 gtoséw) oraz z
tym, Zze jej propozycje mogq napotka¢ na weto prezydenta.
Odrzucenie weta bedzie wymagato wsparcia postow LiD.

Jaki rzad, jaka polityka gospodarcza?

= W pigtek 9 listopada przewodniczacy PO Donald Tusk zostat
desygnowany na premiera. Od tego momentu Tusk ma 14 dni
na skompletowanie sktadu rzadu i uzyskanie poparcia w Sejmie.

= Oficjalny sktad gabinetu nadal nie jest znany, jednak
wiekszos¢ kandydatow na najwazniejsze stanowiska zostata
juz ujawniona. Kandydatem na ministra finanséw jest prof.
Jacek Rostowski, a Waldemar Pawlak ma zosta¢
wicepremierem i ministrem gospodarki.

= Rostowski jako minister finanséw powinien zosta¢ dobrze
przyjety przez rynek finansowy, m.in. ze wzgledu na to, ze jest
pamietany jako zwolennik szybkiego wprowadzenia euro i
dos¢ twardej polityki fiskalnej. Warto jednak pamietac, ze jego
pole dziatania bedzie zawezone przez ograniczenia polityczne,
a dodatkowo wicepremierem odpowiedzialnym za gospodarke
bedzie prezes PSL, ktérego poglady s raczej mniej liberalne.

= Najprawdopodobniej koalicja z PSL bedzie wymagata od PO
rezygnacji m.in. z wprowadzenia podatku liniowego. Trudno
réwniez wyobrazi¢ sobie daleko idace zmiany w systemie
rolniczych ubezpieczen emerytalnych (KRUS).

= Ws$réd dziatan w zakresie polityki fiskalnej zapowiadanych
wczesniej przez PO byta m.in. zamiana reguly dotyczacej
kotwicy budzetowej na formute ograniczajacgq przyrost
wydatkéw publicznych. Mogtoby to pozwoli¢ na przyspieszenie
procesu ograniczania deficytu fiskalnego w relacji do PKB,
szczegolnie w okresie dobrej koniunktury gospodarcze;j.

= Prawdopodobnym kierunkiem dziatan nowego rzadu wydaje
sie przyspieszenie prywatyzacji, co zapowiada m.in. kandydat
na ministra skarbu Aleksander Grad. Powinno to zmniejszy¢
potrzeby pozyczkowe panstwa w najblizszych latach.

Kumulacja wydatkéw budzetowych w ostatnim kwartale

= Po trzech kwartatach br. budzet panstwa miat nadal nadwyzke
w wysokos$ci 197,5 min zt. Utrzymat sie szybki wzrost wptywéw z
podatkéow dochodowych oraz posrednich, co wskazuje, ze
gospodarka nadal rozwija si¢ w szybkim tempie. W sumie
dochody po wrze$niu wyniosty 76,4% rocznego planu.

= Utrzymanie nadwyZzki budzetowej we wrzesniu byto czesciowo
zastuga utrzymania opozniehh w wydatkowaniu czesci sSrodkéw.
Po trzech kwartatach suma wydatkéw wyniosta 67,5% planu na
caly rok. Jednak w kolejnych miesigcach nalezy sie liczy¢ z
kumulacjg zalegtych wydatkéw. Proces ten rozpoczat sie juz w
pazdzierniku, w ktérym wg wstepnych szacunkéw MF
zanotowano deficyt budzetu ok. 4 mid zt (14-15% planu na caty
rok). Nadal wydaje sie prawdopodobne, ze deficyt na koniec
roku wyniesie niewiele ponad 20 mid zt (wobec planu 30 mid z}).
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Zrodto: Reuters, BZ WBK

Zioty rosnie po wyborach

= Pazdziernik przyniést zdecydowane umocnienie ztotego.
Oczekiwania inwestorow  na przeprowadzenie reform
gospodarczych oraz zwigkszenie prawdopodobienstwa szybszego
wstapienia do strefy euro po zaskakujaco wysokiej wygranej PO w
wyborach dato pozytywny impuls zlotemu. Ponadto, wzrosty
oczekiwania na podwyzki stép procentowych w Polsce, a ztotemu
pomogt tez stabnacy dolar. W efekcie kurs EURPLN zblizyt sie do
poziomu 3,60, po czym po lekkiej korekcie ustabilizowat blisko
3,65. Wyrazniejsze umocnienie nastapito wobec dolara.

= Naszym zdaniem nastroje rynkdw w zwigzku z wygrang PO w
wyborach sg zbyt optymistyczne, jednak wydaje sie, ze mogg one
sie utrzymacé przez diuzszy czas. Przed korncem roku moze dojsé
do lekkiej korekty jednak oczekiwania na dalsze podwyzki stop
powinny utrzymywac ztotego na silnych poziomach.

Odwrécenie krzywej rentownosci

= Wygrana partii postrzeganej za prorynkowa w wyborach i
zachowanie bazowych rynkéw dtugu przyczynity sie do znacznego
wzrostu cen obligacji o diuzszych terminach zapadalnosci.
Ponadto wyzsze od prognoz dane o CPI, wysoka prognoza inflacji
MinFin za pazdziernik i jastrzebie komentarze RPP doprowadzity
do znaczacego ostabienia obligacji 2-letnich. W pierwszych dniach
listopada doszto do odwrécenia krzywej rentownosci.

= Przy obawie o trwaly wzrost cen zywnosci dane o CPI wysunety
sie na pierwszy plan. Kluczowe dla rynku bedq komentarze
kolejnych cztonkdw RPP. Naszym zdaniem obligacje moga sie
nieco umocni¢ po publikacji CPI jednak w perspektywie kilku
miesiecy moga dalej tracic za sprawg utrzymujacych sie
oczekiwan na podwyzki stop. Efekty wplywu wyboréw na diuzszy
koniec krzywej moze sie zmniejsza¢, cho¢ w drugg strone beda
dziataty oczekiwania na obnizki stop w USA.

Ostabieniu dolara nie ma konca

= Po kolejnym cieciu stép przez Fed i nowych informacjach o
problemach i stratach instytucji finansowych zwigzanych z
inwestycjami w instrumenty hipoteczne doszto do kontynuaciji
dynamicznego osfabiania dolara na $wiatowych rynkach. Kurs
EURUSD stopniowo bit nowe rekordy i osiagnat poziom nieco
powyzej 1,47 na fali rosnacych oczekiwan na dalsze ciecia stop w
USA i na spadek dysparytetu stép wobec strefy euro. W ostatnich
dniach doszto do odreagowania i kurs EURUSD spadt do 1,456.

= Sadzimy, ze dolar moze traci¢ na wartosci jeszcze przez kilka
miesiecy w zwigzku z oczekiwaniami na dalsze poluzowywanie
polityki pienieznej przez Fed. Jednak potem dolar powinien
odrabia¢ straty poniesione wobec wspdlnej waluty. W najblizszych
tygodniach rynek moze pozosta¢ pod wpltywem informacji o
problemach instytucji finansowych i utrzymujacej sie niepewnosci.

Oczekiwania na ciecia stop w USA umacniaja rynki dlugu

= Nasilenie obaw o kondycje amerykanskiej gospodarki,
utrzymujace sie oczekiwania na dalsze ciecia stop w USA przy
ograniczeniu obaw o inflacje doprowadzity do dalszego spadku
rentownosci. Do wzrostu cen amerykanskich obligacji skarbowych
przyczyniaty sie¢ takze momenty podwyzszonej awersji do ryzyka i
zjawisko ucieczki w bezpieczne aktywa. Rynek niemiecki byt
wsparty przez mato jastrzebie komentarze z EBC. Rentownosci
10-letnich Treasuries obnizyly sie od potowy pazdziernika z 4,64%
do 4,20%, a 10-letnich Bundow z 4,36% do 4,09%.

= Spodziewamy sie, ze Fed dokona kolejnej obnizki stép w | kw.
przysztego roku, a w strefie euro EBC odtozy decyzje o podwyzce
stop na diuzszy czas. Uwaga inwestoréw skupi sie gtownie na
danych determinujgcych wzrost gospodarczy w USA, a ceny
obligacji beda pod sporym wptywem kolejnych informaciji
wzmagajacych niepewnos¢ na rynkach kredytowych.
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Notowania ztotego od poczatku 2006 roku % Rentownosci obligacji skarbowych
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mid PLN Podaz i taczna sprzedaz papierow skarbowych \
" _ - | : Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
12 OFERTA | SPRZEDAZ
0 Data przetargu 52-tyg. Suma
I 03.09.2007 900/900 900 /900
8 17.09.2007 500 /500 500 /500
razem wrzesien 1400/1 400 1400/1 400
6 08.10.2007 500 /500 500 /500
. 22.10.2007 500 /500 500 /500
razem pazdziernik 1000/1 000 1000/1 000
2 05.11.2007 1000/1000 1000/1000
19.11.2007 - -
0 razem listopad* 1000/1 000 1000/1 000
% * na podstawie informacji Ministerstwa Finanséw
I bony skarbowe I obiigacie 2L obligacie 5L obligacie 10L
I obiigacie 20L pozostate obligacie - laczna sprzeda —— prognoza podazy
Przetargi obligacji skarbowych w 2007 r. (min zi)
miesiac | przetarg Il przetarg Il przetarg
A 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 WZz0118 | 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 WZz0118 | 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 240010 240010 - - - -
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 2160 2160 1710  PS0412 2300 2300
listopad 07.11 OKO0709 1700 1700 | 14.11 10L WIBOR | 12L CPI 2500 | 500 - 2111 PS0412 15002500
grudzien 05.12 2L - - - - - - 5L -
* razem z przetargiem uzupetniajagcym

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Podstawowe stopy procentowe
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Zrédto: Reuters, EBC, Federal Reserve

Kolejne ciecie stép przez Fed

= W pazdzierniku Fed postanowit obnizy¢ stopy procentowe o 25
pb. Gtéwna stopa spadta do poziomu 4,50%. W komunikacie
zasygnalizowat, Ze dotychczasowe obnizki stép powinny poméc w
uspokojeniu sytuacji na rynkach finansowych i wesprze¢
gospodarke USA oraz stwierdzit, ze ryzyko w gore dla inflacji
mniej wiecej rownowazy ryzyko w dét dla wzrostu gospodarczego.
Moze to sygnalizowac, ze Fed moze nie by¢ skionny do decyzji o
kolejnej obnizki stép juz w grudniu. Dalsze wypowiedzi Bernanke
skupiaty sie na ryzykach dla wzrostu.

= EBC pozostawit w listopadzie stopy bez zmian. Na konferencji
prezes EBC powiedziat, ze EBC jest gotowy do przeciwdziatania
wystepujacym ryzykom wzrostu inflacji. Trichet dodat jednak, ze
EBC pozostaje w trybie oczekiwania na kolejne publikacje danych
i rozwéj wydarzeh na rynkach finansowych wobec utrzymujgce;j
sie zwigkszonej niepewnosci

Odbicie inflacji

= Inflacja w USA wzrosta we wrzesniu o 0,3% m/m (2,8% r/r) wobec
oczekiwanych 0,2% m/m, natomiast bazowy CPI wzrést zgodnie z
prognozami o 0,2% m/m (2,1% ri/r). Wzrost indeksu CPI byt
spowodowany przede wszystkim wzrostem cen energii. Indeks PPI
wzrést we wrzesniu o 1,0% m/m wobec oczekiwan 0,9%, gtownie
za sprawg wzrostu cen ropy. Bazowy indeks wzrést o 0,1% m/m.
ti. nieco ponizej oczekiwan na poziomie 0,2% m/m. Bazowy
indeks PCE wzrost we wrzesniu 0 0,2% m/mi 1,8% rir.

» Inflacja w strefie euro wzrosta we wrzesniu zgodnie z
oczekiwaniami oraz wstepnymi szacunkami do 2,1% rir z 1,7% r/r
w sierpniu. Dane te nie wptynely jednak zbytnio na rynki. Z kolei
wstepne szacunki Eurostatu za pazdziernik pokazaty
przyspieszenie inflacji mierzonej indeksem HICP do 2,6% rir,
znacznie powyzej oczekiwan rynkowych.

Wzrost PKB w USA w lll kw. powyzej oczekiwan

» Indeks ISM dla sekiora przetworczego USA spadt w
pazdzierniku do 50,9 pkt z 52,0 pkt we wrze$niu, co byto wynikiem
m.in. ciasniejszych warunkdéw kredytowych oraz spowolnienia na
rynku nieruchomosci. Indeks ISM dla sektora ustug okazat sie
lepszy od oczekiwan i wyniodst 55,8 pkt, co lekko wsparto obraz
gospodarki USA.

= Indeks PMI dla sektora przetwdrczego strefy euro za pazdziernik
byt zgodny ze wstepnym szacunkiem, tj. spadt do 51,5 pkt,
najnizszego poziomu od sierpnia 2005, cho¢ nie wptynat na rynki
finansowe. Giéwnymi przyczynami byt stabszy popyt w strefie
euro oraz efekt umocnienia eur. Z kolei indeks PMI dla sektora
ustug wzrést do 55,8 pkt, co byto nieco powyzej oczekiwan.

= Wzrost PKB w USA w Il kw. byt na poziomie 3,9% i okazat sie
znacznie wyzszy od rynkowego konsensusu na poziomie 3,0%
wobec 3,8% w Il kw. Do wysokiego wzrostu przyczynity sie m.in.
spory wzrost spozycia prywatnego, inwestycji przedsiebiorstw,
zawezenie deficytu handlowego przy silnym wzroscie eksportu
oraz zmiana zapasow. Wynik ten byt dobry mimo silnego spadku
inwestycji mieszkaniowych. Deflator PKB wzrést o 0,7%, znacznie
nizej niz wskazywat konsensu (2%). Z drugiej strony, wyzszy od
oczekiwan byt bazowy indeks PCE, ktory wzrost o 1,8% wobec
oczekiwanych 1,5%.

Calkiem dobre dane z amerykanskiego rynku pracy

= Dane z rynku pracy w USA pokazaly znacznie wyzszy niz
oczekiwano wzrost zatrudnienia poza rolnictwem w pazdzierniku, tj.
0 166 tys. wobec oczekiwanych 80 tys. Stopa bezrobocia w USA
pozostata na poziomie 4,7%. Jednostkowe koszty pracy spadty w Il
kw. 0 0,2% natomiast wydajnos¢ pracy wzrosta o0 4,9%.

= Obnizenie rocznej dynamiki jednostkowych kosztéw pracy moze
nieco uspokoi¢ Fed w kwestii presji inflacyjnej. Mimo, ze dane byty
lepsze od oczekiwan nie poprawity znaczaco nastrojow.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Listopad 2007

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

12 listopada 13 14 15 16

US: Dzien wolny POL: Bilans pfatniczy (IX) POL: Aukcja obligacji 10- EMU: Finalny HICP (X) POL: Place i zatrudnienie (X)
GER: Indeks ZEW (XI) letnichzmiennokuponowych i USA: CPI (X) USA: Przeptywy kapitatowe netto

EMU: Wstepny PKB (Il kw.)

12-letnich indeks. CPI

USA: Indeks NY Fed (XI)

IX)

USA: Sprzedaz doméw w toku (IX) | POL: CPI (X) USA: Indeks Philadelphia Fed | USA: Wykorzystanie mocy
POL: Podaz pienigdza (X) (X1) produkcyjnej (X)
USA: PPI (X) USA: Produkcja przemystu (X)
USA: Sprzedaz detaliczna (X)
19 20 21 22 23
POL: Przetarg bonéw POL: Wyniki finansowe POL: Aukcja obligacji 5-letnich | POL: Minutes RPP (X) POL: Inflacja bazowa (X)
skarbowych przedsiebiorstw niefinansowych | USA: Finalny Michigan (XI) USA: Dzieh wolny POL: Wskazniki koniunktury (XI)
(I-IX) USA: Liczba nowych bezrobotnych JP: Dzieh wolny
POL: Produkcja przemystowa USA: Protokét z posiedzenia EMU: Wstepny PMI sektor
(X) FOMC przetworczy (XI)
POL: Ceny produkcji (X) EMU: PMI sektor ustug (XI)
USA: Rozpoczgte budowy domow
X)
26 27 28 29 30
POL: Sprzedaz detaliczna | POL: Spotkanie RPP POL: Spotkanie RPP - decyzja | POL: Aukcja zamiany POL: PKB (Il kw.)
X) GER: Indeks Ifo (XI) EMU: Podaz pieniadza M3 (X) USA: Bazowy PCE (Il kw.) EMU: Wskaznik nastrojow (XI)

POL: Bezrobocie (X)

USA: indeks zaufania
konsumentow (XI)

USA: Zaméwienia na dobra trwate
(X1)
USA: Sprzedaz doméw (X)

USA: Wstepny PKB (Il kw.)
USA: Deflator PKB (Il kw.)
USA: Sprzedaz nowych doméw
(X)

EMU: Wstepny HICP (XI)

EMU: Zrewidowany PKB (Il kw.)
USA: Bazowy PCE (X)

USA: Chicago PMI (XI)

3 grudnia 4 5 6 7
POL: Przetarg bonow EMU: PPI (X) POL: Aukcja obligacji 2-letnich | GB: Spotkanie Banku Anglii - USA: Zatrudnienie poza
skarbowych EMU: PMI sektor ustug (XI) decyzja rolnictwem (XI)
EMU: PMI sektor przetworczy USA: Raport ADP (X) EMU: Spotkanie EBC- decyzja | USA: Bezrobacie (XI)
(X1) USA: Jednostkowe koszty pracy | USA: Liczba nowych USA: Wstepny Michigan (XII)
USA: ISM sektor przetworczy (11 kw.) bezrobotnych
(X1) USA: Wydajno$¢ pracy (Il kw.)
USA: ISM sektor ustug (XI)
10 11 12 13 14
USA: Sprzedaz domow w GER: Indeks ZEW (XII) POL: Aukcja zamiany POL: Minutes RPP (XI) POL: Podaz pienigdza (XI)
toku (X) USA: Zapasy hurtowe (X) POL: Bilans pfatniczy (IX) POL: CPI (XI) EMU: Finalny HICP (XI)

USA: Spotkanie Fed- decyzja

USA: Ceny w handlu
zagranicznym (import) (XI)
USA: Bilans handlowy (X)

CH: Spotkanie Banku
Szwajcarii - decyzja

USA: PPI (XI)

USA: Sprzedaz detaliczna (XI)

USA: CPI (XI)

USA: Wykorzystanie mocy
produkeyjnej (XI)

USA: Produkcja przemystu (XI)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2007 roku

| | ] v \' Vi VIl VIl IX X XI Xl

Posiedzenie RPP 30-31  27-28 27-28 24-25 2930 2627 2425 28-29 2526 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 26 -
Ptace 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 26 -
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 styczer i luty, °za listopad 2006 itd., ° za styczen, ®za luty

Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

MAKROskop Listopad 2007

paz06 lis06 gru06 sty07 Iut07 mar07 kwi07 maj07 cze07 lip07 sie07 wrze07 paz07 lis 07
Produkcja przemyslowa % rir 148 120 59 154 130 113 126 81 56 104 89 52 88 86
Sprzedaz detaliczna ¢ % rir 133 136 133 165 175 192 150 148 162 174 174 142 167 17,1
Stopa bezrobocia % 149 148 148 151 148 143 136 129 123 121 119 16 113 113
Place brutto > % rir 47 31 85 78 64 91 84 89 93 93 105 95 95 102
Zatrudnienie ® % rir 36 38 41 38 43 45 44 44 46 4T 48 4T 4T 45
Eksport (w euro) ¢ % rir 238 217 102 154 138 150 168 98 107 174 167 104 134 117
Import (w euro) ¢ % tir 293 226 182 196 122 185 238 129 166 235 128 163 143 162
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 404 499 996 542 141 757 781 1030 786 -1203 289 950 542  -983
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 006 -993 1200  -881 545  -681 740 -1524 -1343 1436  -637 -850 592  -1043
Rachunek biezacy ¢ %PKB | 28 30 32 34 32 32 32 34 37 39 38 40 39 38
Deficyt budzetowy mdPLN | -166 -185 251 31 30 48 21 43 37 06 03 02 43 -108
(narastajaco)
('anr;;ﬁat};‘c’z;*mwy %planue| 663 739 1000 103 104 161 69 142 123 21 09 07 143 360
Inflacia (CP) % rir 12 14 14 16 19 25 23 23 26 23 15 23 28 30
Ceny produkcii (PPI) % rir 32 25 26 31 35 33 22 21 A7 15 18 20 25 32
Podaz pieniadza (M3) % rir 128 146 160 193 180 180 178 160 147 156 161 143 148 144
Depozyty % ir 18 134 152 185 183 177 182 164 152 159 163 153 155 148
Kredyty % rir 195 207 234 250 265 268 284 286 292 314 311 309 300 292
USDIPLN PLN 300 297 288 298 298 294 283 280 284 275 280 273 261 250
EURIPLN PLN 390 382 381 388 390 380 38 378 381 377 38 379 371 365
Stopa interwencyjna ¢ % 400 400 400 400 400 400 425 425 450 450 475 475 475 500
Stopa lombardowa = % 550 550 550 550 550 550 575 575 600 600 625 625 625 650
WIBOR 3M % 422 420 420 420 420 422 432 444 452 478 480 509 513 530
Rentownosé bonow 524yg. % 435 429 420 414 407 423 436 443 442 470 480 501 504 525
Rentownosc obligacj 2L % 484 465 454 441 446 455 471 470 493 514 523 525 530 580
Rentownos¢ obligacji 5L % 524 501 491 490 497 498 507 51 540 550 561 560 550 580
Rentownosé obligaci 1L % 53 518 510 516 518 518 527 528 552 560 568 560 564 585

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 Listopad 2007

2005 2006 2007 2008 Ikw.07 Ikw.07 Illkw.07 IVkw.07 Ikw.08 Ilkw.08 IIl kw.08 IV kw.08
PKB mid PLN 9833 10602 11574 12581 266,7 280,2 2824 328,1 2888 305,9 307,2 356,2
PKB % rir 3,6 6,2 6,3 55 72 6,4 58 59 46 59 56 59
Popyt krajowy % rir 24 73 74 7,0 7,7 8,2 6,9 71 58 75 71 75
Spozycie indywidualne % rir 2,0 48 57 57 6,9 51 55 52 50 6,5 6,0 55
hakadybruttonasrod g, 65 156 183  140| 262 208 160 155 120 150 145 140
Produkcja przemystowa % rlr 4,0 12,5 9,6 8,2 13,0 8,5 8,1 8,7 6,2 7,7 9,7 9,0
Sprzedaz detaliczna realnie % rr 15 11,9 14,5 144 174 14,1 12,8 13,6 13,1 16,9 13,7 14,0
Stopa bezrobocia 2 % 17,6 14,8 11,5 85 14,3 12,3 11,6 11,5 1,1 9,3 8,7 8,5
Place realne brutto ¢ % rir 1,2 42 6,4 51 59 6,5 8,1 59 4.6 5,0 5,0 5,6
Zatrudnienie ¢ % rir 1,9 3,2 4,5 39 4,2 45 4.8 45 42 4,0 3,7 3,6
Eksport (w euro) b % rlr 17,8 204 13,7 13,0 14,7 12,3 14,6 13,2 13,0 13,0 13,0 13,0
Import (w euro) ® % rir 134 24,0 17,1 17,3 16,8 17,5 17,5 16,7 17,0 17,0 17,0 18,0
Bilans handlowy b min EUR 2242 5536 9676 -15889] -1440 -2594 2541 -3101 -2683 4058 -4040 -5108
Rachunek biezacy min EUR -3866 8787 -12037 -18250, -2104 -3610 2932 -3391 -3347 5074 -4431 -5398
Rachunek biezacy % PKB -1,6 3.2 -39 5,3 3,2 37 -4,0 -3,9 4.2 45 4.8 5,3
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -28,6 -25,1 -19,8 -28,0 -4.8 37 0,2 -19,8 - - -28,0
Deficyt budzetowy % PKB 2.9 24 1,7 -2,2 - - - -
Inflacja (CPI) % rir 21 1,0 24 30 2,0 24 2,0 3,0 BI5 3,0 3,0 26
Inflacja (CPI) % rlr 0,7 14 33 2,6 25 26 23 33 34 29 28 2,6
Ceny produkgji (PPI) % rir 0,7 25 26 28 33 2,0 1,8 32 36 28 23 2,7
Podaz pieniadza (M3) 2 % rlr 13,1 16,0 14,0 10,7 18,0 14,7 14,3 14,0 13,1 12,8 12,3 10,7
Zobowigzania 2 % rir 12,6 15,2 13,5 11,2 17,7 15,2 15,3 13,5 13,1 12,9 12,2 11,2
Naleznosci @ % rir 13,3 234 29,6 23,1 26,8 29,2 30,9 29,6 28,0 26,0 239 23,1
USD/PLN PLN 3,23 3,10 2,77 2,59 2,97 2,82 2,76 2,53 247 2,54 2,65 2,68
EUR/PLN PLN 4,02 3,90 3,79 3,63 3,89 3,80 3,79 3,66 3,60 3,64 3,67 3,63
Stopa interwencyjna % 4,50 4,00 5,00 5,50 4,00 4,50 4,75 5,00 5,50 5,50 5,50 5,50
Stopa lombardowa @ % 6,00 5,50 6,50 7,00 5,50 6,00 6,25 6,50 7,00 7,00 7,00 7,00
WIBOR 3M % 5,29 4,21 4,69 5,66 4,20 4,42 4,89 5,26 5,53 5,70 5,70 5,70
Rentowno$¢ bonow 52-tyg. % 4,92 4,18 4,65 5,61 4,14 4,40 4,84 5,20 5,50 5,65 5,65 5,65
Rentowno$¢ obligacji 2L % 5,04 4,57 5,15 5,74 447 4,78 5,21 5,52 5,80 5,75 5,70 5,70
Rentownos$¢ obligaciji 5L % 5,25 5,03 5,45 5,75 4,95 519 5,57 5,75 5,80 5,80 5,70 5,70
Rentowno$¢ obligacji 10L % 524 522 5,51 5,64 517 5,36 5,66 5,66 5,70 5,65 5,60 5,60

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 12.11.2007 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

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

Poznan

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

tel. 061 856 58 14

fax 061 856 55 65

Wroctaw

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

Krakow

Rynek Gtéwny 30/8
31-010 Krakéw

tel. 012 424 95 01
fax 012 424 21 41

Warszawa

ul. Marszatkowska 142
00-061 Warszawa

tel. 022 586 83 20

fax 022 586 83 40

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papierow
warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotkg
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich 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 5.A. jest ¢

nkiem Allied Irish Banks ¢




