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Styczen 2008

Witamy w 2008 roku!

= Jak zwykle, w pierwszym w tym roku  Temacie miesigca przedstawiamy nasz
scenariusz rozwoju sytuacji gospodarczej w nowym ro ku. Naszym zdaniem,
bedzie to rok bardziej ,normalny” po wyj  atkowo udanych 2006 i 2007. Podobnie
jak na $wiecie, spodziewamy sie obnizenia tempa wzrostu gospodarczego (choé¢ w
Polsce ten proces bedzie lagodniejszy) i wzrostu sredniorocznej inflacji, choé
powinna ona osiggna¢ swoj szczyt w pierwszym kwartale 2008. Jesli chodzi o sytuacje
na rynku finansowym, to zostanie on zdominowany przez dwa tematy — ryzyko recesji w
Stanach Zjednoczonych i decyzje Rady Polityki Pienieznej. Ten pierwszy bedzie
istotny dla gieldy, a drugi okresli scenariusz na rynku obligacji. Ztoty pozostanie,
naszym zdaniem, w S$rednioterminowym trendzie na umocnienie, ale jego tempo
bedzie mniejsze niz w roku ubiegtym.

= Dane makroekonomiczne za listopad potwierdzity kont ynuacj @ wzrostowych
tendencji w gospodarce i przyspieszenie wzrostu cen Mimo przejsciowego
spowolnienia dynamiki produkcji przemystowej, wyniki sprzedazy detalicznej i produkcji
w budownictwie byly wystarczajaco optymistyczne, aby mozna bylo oczekiwac, ze
tempo wzrostu PKB w IV kwartale bedzie bliskie 6% r/r. Utrzymuje sie wysoki popyt na
prace, co przeklada sie rowniez na poziom wynagrodzen. Wprawdzie ich wzrost 0 12%
r/r w listopadzie byt w pewnym stopniu zawyzony wyptatami premii w gornictwie, jednak
dwucyfrowa dynamika ptac zapewne utrzyma sie w najblizszym czasie, wspierajac
wzrost popytu konsumpcyjnego. W ostatnich miesigcach 2007 roku nastgpito wyrazne
przyspieszenie inflacji, ktéra rozpocznie biezacy rok prawdopodobnie na poziomie
powyzej 4% r/r. Gtéwnymi czynnikami, ktére podnosza ogdélny poziom cen sa tendencje
na rynku paliw i zywnosci. Inflacja netto ro$nie w znacznie mniejszym stopniu i nadal
jest przy dolnej granicy dopuszczalnych wahan wokét celu inflacyjnego. Ostatnie dane
wydajg sie spojne z naszym scenariuszem zmian w polityce pienieznej — przewidujemy
podwyzki po 25 pb w styczniu i lutym.

= Wzrost cen wyhamowat za to na rynku nieruchomo  $ci, a w IV kwartale
zanotowano nawet nieznaczne spadki w giéwnych miast  ach. Korekta dotyczyta
jednak gtéwnie mieszkan o nizszym standardzie, podczas gdy oferty ,z gornej potki”
cieszyly sie nadal duzym zainteresowaniem. Strukturalny niedob6r mieszkan na rynku
jest nadal duzy, co bedzie powstrzymywac ceny przed wiekszym spadkiem, poniewaz
kazda poprawa relacji dochodéw osobistych do cen mieszkan powinna powodowaé
uruchomienie dodatkowego popytu na rynku.

= W ostatnich tygodniach po lekkim ostabieniu ztotego wobec gtéwnych walut
oraz obligacji doszlo do odreagowania i stawki wréc ity do pozioméw sprzed
miesi gca. EURPLN ustabilizowat sie w ostatnich tygodniach w przedziale 3,58-3,62. Na
rynku obligacji, po znaczacym ostabieniu po danych o listopadowej inflacji i ptacach,
poézniej doszio odreagowania.

Na rynku finansowym 31 grudnia 2007 r.:

Stopa depozytowa NBP 350 WIBOR 3M 568 USDPLN 2,4350
Stopa referencyjna NBP 5,00 Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 6,06 EURPLN 3,5820
Stopa lombardowa NBP 6,50 Rentowno$¢ obligacji skarbowych 5lat 6,11  EURUSD 1,4710

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.12.2007 r.
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Temat miesigca

2008 - Powrot do normalnosci

,Czy mozna powtérzy¢ tak dobry rok w gospodarce?
Bedzie to trudne biorgc pod uwage mniej sprzyjajgce
warunki zewnetrzne. Czy przy utrzymaniu stosunkowo
szybkiego tempa wzrostu gospodarczego, wzrost inflacji
nie zacznie zagraza¢ celowi banku centralnego w
Srednim terminie? A by¢ moze silny zloty bedzie
czynnikiem wystarczajgco zwiekszajgcym restrykcyjnosc
polityki pienieznej i nie musimy sie obawia¢ podwyzek
stép procentowych?”. Takimi rozwazaniami
rozpoczeliSmy styczniowe wydanie MAKROskopu w
ubieglym roku, piszac o perspektywach na 2007 rok.
Ciekawe, ze powyzsze pytania, by¢é moze w nieco
zmodyfikowanej wersji, sg aktualne réwniez dzisiaj. Jak
zwykle, w pierwszym w tym roku Temacie miesigca
przedstawiamy nasz scenariusz rozwoju sytuacji
gospodarczej w nowym roku. Naszym zdaniem, bedzie
to rok bardziej ,normalny” po wyjatkowo udanych 2006 i
2007 i od razu na wstepie chcemy zaznaczyé¢, ze nie
chodzi nam o polska polityke.

2007 — najlepszy rok od wielu lat

Opisujac rok temu sytuacje gospodarczg w 2006 roku
zaczelismy od stwierdzenia, ze zaskoczyta ona
pozytywnie wlasciwie wszystkich analitykéw. Podobnie, a
nawet jeszcze lepiej bylo w roku ubieglym. O ile nasza
prognoza tempa wzrostu gospodarczego jeszcze rok
temu wydawata sie optymistyczna, w rzeczywistosci PKB
wzrést realnie prawdopodobnie o niemalze jeden punkt
procentowy szybciej. Oczywiscie, réznica pomiedzy
prognozami a realizacjg byla najbardziej wyrazna w
przypadku pierwszego kwartalu (w szczegdélnosci
dotyczy to produkcji w budownictwie oraz inwestycji),
jednak to nie tylko w wyniku dobrej pogoda na poczatku
ubiegtego  roku okazaly sie zbyt
pesymistyczne. Niewatpliwie inwestycje byly pozytywng
niespodziankg przez wieksza czes¢ roku, a dodatkowo
sytuacja na rynku pracy byta znacznie lepsza (z punktu
widzenia konsumentéw) niz prognozowano. Dotyczy to
zarébwno tempa wzrostu zatrudnienia, jak i wynagrodzen.
Cho¢ w ubiegtym roku zaznaczalismy , ze w przypadku
statystyk rynku pracy ryzyko bylo zdecydowanie
asymetryczne w gore, to jednak wynikajacy z tego tytutu
znaczacy wzrost jednostkowych kosztéw pracy stat sie
jedng z gtéwnych przestanek do rozpoczecia przez Rade
Polityki Pienieznej cyklu podwyzek stop procentowych.
Co ciekawe jednak, nasza prognoza inflacji netto okazata
sie by¢ trafna, a nawet zbyt pesymistyczna. Natomiast
inflacja CPI byta wyzsza od prognoz tylko pod koniec
roku, ze wzgledu na wyzsze ceny zywnosci. Niska

oczekiwania
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inflacja netto wynikala po czesci z mniejszego
przetozenia kosztéw pracy na ceny detaliczne przy wcigz
bardzo dobrych wynikach finansowych przedsigbiorstw
oraz z mocniejszego ziotego w stosunku do naszych
prognoz ($rednio w roku o 8 groszy wobec euro i
znacznie wiecej w przypadku dolara; szczeg6ty ponizej).
Podwyzki stop procentowych NBP w skali 1 pkt proc.
oraz wycenianie przez rynek finansowych kontynuaciji
tego cyklu w 2008 roku przyczynity sie do znacznego
wzrostu rentownosci, ktére w drugiej potowie roku byly
powyzej naszych prognoz sprzed roku (najbardziej w
przypadku obligacji dwuletniej).

Jesli chodzi o gospodarke swiatowa, rok temu pisalismy,
ze ryzyka na amerykanskim rynku nieruchomosci
sprawiaja, ze nie nalezy by¢ nadmiernie optymistycznym
co do wzrostu gospodarczego. Spodziewalismy sie
spowolnienia tempa wzrostu PKB w USA do 2,3% z
3,4% w 2006 i realizacja nie powinna by¢ odlegta od tej
prognozy. Jednak o ile rok temu mozna bylo
przypuszczac, ze spadek cen nieruchomosci moze mieé
swoje konsekwencje gospodarcze poprzez zmniejszenie
konsumpcji, to jednak brak byto swiadomosci odnosnie
skali zaangazowania w instrumenty finansowe
powigzane z kredytami hipotecznymi i skali zwigzanych z
tym strat instytucji finansowych. Kryzys ptynnosci, ktory
w wyniku tego nastapit (niektdrzy mowig o kryzysie
niewyptacalnosci) sprawia, ze w rok 2008 gospodarka
amerykanska wchodzi w znacznie gorszej kondycji od tej
spodziewanej rok temu. Z drugiej strony, gospodarka
strefy euro rozwijata sie w 2007 roku w tempie szybszym
od zaktadanego przez nas (2,7% vs. prognoza ok. 2%).

Starajac sie wiec odpowiedzie¢ na pytanie o rozwoj
sytuacji w gospodarce polskiej i naszym rynku w 2008
roku, jednym z podstawowych zagadnien jest scenariusz
globalny. Inwestorzy gietdowi zadajg sobie pytania
dotyczace skali wzrostu (czy moze jak niektérzy
wieszczg spadku) PKB w USA i kondycji swiatowych
instytucji finansowych, a co za tym idzie amerykanskiej
gieldy i waluty. Z kolei inwestorzy na polskim rynku
obligacji starajg sie przewidzie¢ szczyt inflacji oraz
reakcje Rady na rosnace ceny zywnosci (ktére coraz
mniej zalezg od zbioréw i pogody w kraju, a bardziej od
globalnej relacji popytu i podazy), a moze réwniez w
koncu na rosnacgy inflacje netto. Wydaje nam sie, ze te
dwa tematy - ryzyko recesji w Stanach Zjednoczonych i
decyzje Rady Polityki Pienieznej — zdominujg polski
rynek finansowy w rozpoczetym wtasnie roku.

Recesja czy ,tylko” spowolnienie w USA?

Prognozy wzrostu gospodarczego na $wiecie sa
obarczone duzg niepewnoscig. W ostatnim okresie
znacznie wzrosty obawy ekonomistéw o mozliwos¢
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wystgpienia recesji w Stanach Zjednoczonych, co
oznaczatoby réwniez pewne spowolnienie wzrostu
gospodarczego w innych krajach rozwinietych, w
szczegOlnosci w strefie euro. Niemniej, prawdopodobne
jest, ze gospodarce amerykanskiej uda sie uniknaé
recesji m.in. dzieki bardziej ekspansywnej polityce
pienieznej. Koniunkture gospodarcza w skali globalnej
bedzie réwniez stabilizowat m.in. utrzymujacy sie szybki
wzrost w Chinach i innych krajach rozwijajacych sie.

Tak wiec, o ile recesja w gospodarce amerykanskiej nie
moze by¢ wykluczona, podstawowym
scenariuszem pozostaje kontynuacja spowolnienia
tempa wzrostu PKB. Bedzie to szczegélnie widoczne w
pierwszej potowie roku, kiedy to wzrost PKB nie
przekroczy 1% kw/kw. Jednak w dalszej czesci roku
powinno by¢ juz lepiej i wzrost caloroczny moze
osiggna¢ 1,8%. W krotkim okresie, nie wida¢ szansy na
zakonczenie probleméw na rynku nieruchomosci, co
powoduje kontynuacje niepewnosci na rynkach
finansowych. Gorsze perspektywy gospodarki
amerykanskiej, problemy na rynku nieruchomosci oraz
fakt, ze te czynniki doprowadzity do cyklu obnizek stop
procentowych (ktory sie jeszcze nie zakonczyt),
powoduje presje na ostabienie dolara. Oczekujemy, ze
w pierwszych miesigcach roku kurs EURUSD moze
przekroczy¢ 1,50, cho¢ po przekroczeniu Kkolejnych
psychologicznych pozioméw uczestnicy rynku moga
nieufnie podchodzi¢ do dalszego umocnienia euro w
obliczu obaw europejskich decydentébw o kondycje
gospodarczg strefy euro. W dalszej czesci roku
spodziewamy sie odreagowania i powrotu do przedziatu
1,40-1,45 w czwartym kwartale. Oczekujemy stabilnych
stép procentowych w strefie euro na poziomie 4% przez
caly rok oraz delikatnego spowolnienia tempa wzrostu
gospodarczego (2,1%). Niemniej utrzymywanie sie
inflacji na podwyzszonym poziomie (sredniorocznie 3,3%
w USA i 2,4% w strefie euro) moze oznacza¢ wzrost
rentownosci dtugoterminowych na rynkach bazowych.

naszym

(Delikatne) spowolnienie wzrostu PKB w Polsce

Jesli chodzi o tempo wzrostu gospodarczego, to rok
2008 powinien by¢ kolejnym udanym rokiem dla polskiej
gospodarki, chociaz trudno bedzie powtérzy¢ rownie
dobre wyniki, jak te zanotowane w dwdéch poprzednich
latach. Co wiecej, ekspansja gospodarcza bedzie
odbywata sie w warunkach zwiekszonej nieréwnowagi
makroekonomicznej, przy wyzszej inflacji i wyzszym
deficycie w obrotach z zagranicg. Przy delikatnym
spowolnieniu tempa wzrostu PKB role gtéwnego motoru
bedzie petni¢ popyt krajowy. Przy utrzymujacym sie
dwucyfrowym  tempie  wzrostu inwestycji, wcigz
powinnismy mie¢ do czynienia ze wzrostem zatrudnienia
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i ptac nominalnych (cho¢ w mniejszej skali niz w 2007).
Co prawda wyzsza $rednioroczna inflacja (0 czym
ponizej) bedzie zjadata cze$é¢ dochodéw w ujeciu
realnym, ale =z drugiej strony dodatkowy wzrost
dochodoéw do dyspozycji gospodarstw domowych nastapi
za sprawg obnizki skladki rentowej. Bedzie to sprzyjato
utrzymywaniu wysokiej dynamiki konsumpciji.
Spodziewamy sie, ze dynamika polskiego eksportu
utrzyma sie na wysokim poziomie, jednak jeszcze
szybciej bedzie przyrastat import i w efekcie deficyt
obrotéw biezacych moze wzrosng¢ do ponad 5% PKB.

Udziat sktadnikéw popytu we wzro  $cie PKB
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Inflacja w gor e. Ale dlaczego?

Koncowka ubiegltego roku stata pod znakiem bardzo
szybkiego wzrostu inflacji. Podobnie bedzie zapewne na
poczatku roku biezacego. Pod koniec 2008 roku
spodziewamy sie natomiast spadku 12-miesiecznego
indeksu CPI nieco ponizej 3%. Bardzo istotne pozostaje
pytanie jakie czynniki beda odpowiadaty za wzrost inflacji
oraz za jej ewentualny spadek w dalszej czesci roku. Jak
pokazuje ponizszy wykres, zaktadamy, ze dynamika cen
zywnosci pozostanie na dos¢ wysokim poziomie biorac
pod uwage historie z kilku ostatnich lat (Srednioroczny
wzrost w okresie 2001-2007 wyniost 2,5%), jednak
nastgpi jej spowolnienie z niemalze 8% r/r na przelomie
roku do niecatych 5% pod koniec roku. Podobny
scenariusz moze mie¢ miejsce w przypadku cen
transportu (spodziewamy sie utrzymania cen ropy na
wysokim poziomie w przedziale 80-100 USD za baryike).
Nastapi to przy jednoczesnym wzroscie inflacji netto z
poziomu 1,5% w grudniu 2007 do nieco powyzej 2% na
koniec tego roku. Bedzie to wynikato w gtéwnej mierze z
rosngcych kosztow pracy, ktérych dynamika pozostanie
na podobnie wysokim poziomie jak w roku 2007, a
dodatkowo mozemy mie¢ do czynienia z pewnym
przetlozeniem na ceny detaliczne ich wzrostow w
przesztosci. Scenariusz ryzyka dla inflacji wydaje sie byc¢
asymetryczny w gore, cho¢ warto zaznaczyé, ze to, ktore
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czynniki bedg odpowiedzialne za wyzszg inflacje moze
(powinno) mie¢ wplyw na reakcje banku centralnego.

Na szczegélng uwage zastugujg ceny zywnosci. Juz
kilka miesiecy temu (listopadowy MARKOskop)
zwracaliSmy uwage na raport OECD i FAO na temat
perspektyw rynku rolniczego w najblizszych 10 latach,
ktéry wskazuje, ze po przejsciowym wzroscie cen
(konczacym sie dla wiekszosci produktéw w sezonie
2008/09) nastagpi stabilizacja cen na podwyzszonym
poziomie. W wielu przypadkach mamy do czynienia z
prognozowanym spadkiem w kolejnych latach (w ujeciu
euro lub dolara), cho¢ poziom cen pozostanie na
wyzszym poziomie niz osiggany srednio w ostatnich kilku
latach, co wynika z wiekszego $wiatowego popytu
(gtéwnie z krajéw rozwijajacych sie), nizszej globalnej
podazy (biopaliwa) i czynnikdw pogodowych zwigzanych
z globalnym ociepleniem. Wyjatkiem sg ceny miesa,
gdzie prognozowany jest ciagly wzrost, cho¢ réwniez z
wygasajacym impulsem. Jesli prognozy FAO i OECD
miatyby sie sprawdzi¢ oznaczatoby to, ze impuls pro-
inflacyjny zwigzany z cenami zywnosci powinien
stopniowo wygasac, dlatego tez nie zakladamy aby
dynamika roczna wzrostu cen z ostatnich miesiecy miata
sie na diugo utrzymac.

Zmiany wska znikéw inflacji
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Stopy w gor e. Ale jak bardzo?

Biorgc pod uwage powyzszy scenariusz inflacyjny,
kolejne podwyzki stép procentowych przez Rade Polityki
Pienieznej wydajg sie nieuniknione. Co wiecej, wydaje
sie ze nastepne dwa kroki w zaciesnieniu monetarnym
mozliwe sg juz w pierwszym kwartale tego roku. Jakie
beda dalsze kroki bedzie zalezalo w znacznej mierze od
tego, czy nasz scenariusz inflacyjny bedzie sie
realizowat. Jesli inflacja netto bedzie rosta szybciej niz
oczekujemy, prawdopodobienstwo kolejnych podwyzek
wzrosnie, jednak poziom 6% wydaje nam sie granica,
ktérej Rada nie przekroczy. Z drugiej strony, jesli za
wyzszg inflacje beda odpowiedzialne utrzymujace sie
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wysokie ceny paliw oraz szybko rosngce (na skutek
nieréwnowagi popytu i podazy w skali globalnej) ceny
zywnosci, to decyzje banku centralnego beda nieco
trudniejsze. Chociaz czynniki te pozostajg poza wptywem
banku centralnego, Rada moze obawiac sie tzw. efektéw
drugiej rundy (m.in. jeszcze wyrazniejszego nasilenia
zgdan ptacowych w wyniku podwyzszonych cen, w
szczegllnosci  zywnosci). Obawa ta stala, jak
rozumiemy, réwniez za dotychczasowymi podwyzkami
stép. Zgadzamy sie, ze dotychczasowa strategia Rady
(stopniowe podwyzki co kilka miesiecy) majaca zapewni¢
powr6t inflacji do celu m.in. poprzez stabilizowanie
oczekiwan inflacyjnych jest zmniejszaniem ryzyka, ze w
dalszej przysztosci nalezatoby podwyzsza¢ stopy jeszcze
bardziej. Jednak strategia Rady na rosnaca inflacje
giéwnie z powodu cen zywnosci powinna, nhaszym
zdaniem, zaleze¢ od koniecznosci spetnienia kryterium
inflacyjnego z Maastricht. Mozna sobie wyobrazi¢, ze
rzad bedzie kontynuowat zwlekanie z decyzja o wejsciu
do systemu ERM2 (co sugerujg ostatnie wypowiedzi
ministra finanséw), natomiast Rada Polityki Pienieznej,
bedzie chciata realizowa¢ ,zasade ciagtej gotowosci” (jak
to ujgt czlonek RPP prof. Andrzej Wojtyna), aby nie
zosta¢ obarczong wing za ewentualne niepowodzenie
procesu akcesyjnego. Skutkowaloby to ryzykiem
prowadzenia zbyt restrykcyjnej polityki pienieznej
(obnizenie inflacji netto ponizej 1%, a w skrajnym
przypadku do zera), co z kolei mogloby oznaczac
trudnosci z wypetnieniem kryterium fiskalnego (obnizenie
tempa wzrostu dochodéw, przy ograniczeniach
politycznych dotyczacych zmniejszenia wydatkow).

Ten dylemat wydaje sie jednak dos¢ odleglty, wobec
problemu wynikajgcego z tego, ze rzad nie ma jasnej
strategii wejscia do strefy euro, czy mowiac ogolniej, nie
przedstawit jeszcze programu gospodarczego. Jak do tej
pory, mamy do czynienia z dos¢ czestymi deklaracjami
przedstawicieli rzgdu odnosnie systemu podatkowego
(czesciowo przedstawiamy je w sekcji Pod lupg: Rzad i
polityka). Z jednej strony, widzimy sprzeczne informacje
dotyczace mozliwosci zniesienia podatku od zysku
kapitatowych. Z drugiej strony, planowane jest dalsze
zmniejszanie obcigzen CIT i PIT. Dodatkowo,
przedstawiciele Ministerstwa Finansow mowig o
checiach obnizenia deficytu budzetowego, dlugu
publicznego oraz koniecznosci zwigkszenia aktywnosci
zawodowej ludnosci. W sferze deklaracji wyglada to dosé
pozytywnie, jednak pozostaje pytanie na ile zostato juz to
zderzone z ograniczeniami politycznymi, wynikajagcymi z
presji na wzrost wydatkéw (nie wiadomo czy bedzie
ustanowiona jaka$ kotwica dla wydatkéw). Pozostaje
wyrazi¢ nadzieje, ze bardziej szczeg6towy program
rzadu poznamy w ciggu tego roku, a na pewno jego
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namiastkg bedzie sposéb w jaki przygotowany bedzie
budzet na 2009 rok.

Gléwne banki centralne na $wiecie réwniez stojg w
obliczu zagrozenia ze strony wzrostu cen zywnosci i
paliw, ale jednoczesnie musza liczy¢ sie z ostabieniem
aktywnosci gospodarczej, ktére u nas w takiej skali nie
nastepuje (w Polsce mozemy méwic¢ bardziej o ,powrocie
do normalnosci”, czyli do potencjalnego tempa wzrostu).
Obawa 0 ostabienie aktywnosci gospodarczej spowoduje
zapewne, ze Fed obnizy jeszcze stopy procentowe (wg
nas do 3%), a Europejski Bank Centralny powinien
utrzymaé stopy procentowe bez zmian przez caly 2008
rok (nawet przy wiekszym prawdopodobienstwie obnizki
niz podwyzki). Pomijajac juz, ze ryzyko spowolnienia na
Swiecie bedzie dziatato korzystnie na perspektywy inflaciji
w skali globalnej (pomijajac czynniki podazowe, w
przypadku ktérych ryzyko jest po drugiej stronie)., to
efekt zwiekszonego dysparytetu stép procentowych
moze by¢ korzystny dla polskiej inflacji.

Mocny zloty, wysokie rentowno  $ci

Spodziewamy sie ze w 2008 r. zioty bedzie nieco
mocniejszy wobec gtéwnych walut niz w roku ubiegtym.
Oczekujemy spadku sredniorocznego kursu EURPLN do
3,63 z 3,78 w roku ubiegtym a kursu USDPLN do 2,49 z
2,77. Umocnienie ztotego bedzie zwigzane m.in. z
postepujacym procesem konwergencji do krajow wyzej
rozwinietych (dobre fundamenty gospodarcze, szybki
wzrost produktywnosci), ze wzrostem stop procentowych
zachecajacych inwestoréw zagranicznych do lokowania
w Polsce kapitatu, naptywem $rodkéw z funduszy
unijnych oraz utrzymujgcym sie wcigz na wysokim
poziomie naptywem zagranicznych inwestycji
bezposrednich. Nie spodziewamy sie jednak aby
kulminacyjny punkt aprecjacji ztotego wyniost znaczaco
ponizej poziomu 3,60, a wydaje nam sie nawet, ze z
powodu czynnikéw globalnych (awersja do ryzyka)
krajowa waluta moze mie¢ do czynienia z pewnymi
korektami. Biorac pod uwage srednioterminowy trend na
umocnhienie ztotego, moga to by¢ wazne momenty dla
eksporteréw, umozliwiajgce zabezpieczanie przysziych
transakcji. Oczekujemy, ze na koniec tego roku kurs
zlotego wobec euro moze byé zblizony do pozioméw
notowanych obecnie (3,60), m.in. w zwigzku z
wygasaniem oczekiwanych przez rynki podwyzek stop
procentowych w dalszej czesci roku. Z kolei wobec
dolara w perspektywie catego roku ztoty moze sie nieco
ostabi¢ w zwigzku z prognozowanym odreagowaniem
dolara na rynkach miedzynarodowych.

Krajowy rynek obligacji (szczegélnie na krétkim koncu)
na poczatku roku pozostanie pod presja nadchodzacych
danych o inflacji oraz statystyk z rynku pracy. Wzrost
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inflacji powyzej 4% oraz szybkie tempo wzrostu
wynagrodzen beda utrzymywaly w krétkim terminie
oczekiwania na znaczne podwyzki stép przez RPP. W
kolejnych miesigcach jednak oczekujemy stopniowego
umochienia rynku diugu w zwigzku ze spodziewanym
spowolnieniem inflacji oraz ograniczaniem oczekiwan co
do tacznej skali zaciesnienia polityki pienieznej.

Krajowy rynek akcji bedzie zalezny w duzym stopniu od
koniunktury w Stanach Zjednoczonych. Oczekujemy
pewnego spowolnienia w USA w tym roku, jednak
szybkie ciecia stép procentowych przez Fed moga
sprzyja¢ poprawie perspektyw na 2009 rok. W przypadku
realizacji scenariusza recesyjnego w USA, ktéry jest
przedmiotem obaw wielu inwestoroéw, negatywny wynik
gieldy amerykanskiej bedzie cigzy¢é na krajowych
indeksach. Utrzymujacy sie na wysokim poziomie wzrost
gospodarczy w Polsce, cho¢ wolniejszy niz w roku
ubiegtym, moze w pewnym stopniu wspiera¢ wycene
krajowych spétek.

Tabele z prognozami zmiennych makro-
ekonomicznych znajdziecie Panstwo jak zwykle na
ostatnich stronach raportu.
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Stabsze wyniki przemystu, poprawa w budownictwie

= Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w listopadzie o 8,3%
r/r, ponizej prognoz i wolniej niz w pazdzierniku. Dynamika
wyréwnana sezonowo utrzymata sie na poziomie 8,6% rr.

= Pomimo spowolnienia w listopadzie, sredni wzrost produkcji w
IV kwartale 2007 powinien by¢é wyzszy niz w Il kw.,
potwierdzajgc utrzymanie stosunkowo dobrej koniunktury, m.in.
za sprawg wcigz nienajgorszych wynikow polskiego eksportu.

= Produkcja w budownictwie przyspieszyta z kolei do 11,1% t/r,
powracajac do dwucyfrowego wzrostu po dwéch miesigcach
stabszych wynikéw. tagodna pogoda w grudniu powinna
sprzyja¢ utrzymaniu wysokiej dynamiki produkcji réwniez w
ostatnim miesigcu roku. Wrézy to dobrze prognozom wzrostu
inwestycji, ktéry powinien utrzymac sie w ostatnim kwartale roku
na wysokim, dwucyfrowym poziomie.

Sprzedaz detaliczna kontynuuje szybki wzrost

= Wzrost sprzedazy detalicznej utrzymat sie w listopadzie na
wysokim poziomie 19,2% r/r, wobec 19,4% w pazdzierniku i
16,7% r/r Srednio w okresie styczen-pazdziernik. Realny wzrost
sprzedazy detalicznej wynidst 15,1% r/r.

» Po raz kolejny wyraznie wzrost deflator sprzedazy (do 3,6%),
odzwierciedlajac rosngca dynamike cen w handlu detalicznym.

= Silna, dwucyfrowa dynamika zostatla ponownie zanotowana
we wszystkich dziatach sprzedazy detalicznej, co potwierdza, ze
mamy do czynienia z zakrojonym na szerokg skale ozywieniem
popytu konsumpcyjnego.

= Dane potwierdzajg nasz szacunek wzrostu konsumpcji
indywidualnej w IV kwartale na poziomie 5,2% i wzrostu PKB o
blisko 6% w tym okresie oraz 6,4% w catym 2007 roku.

... wspierana szybkim wzrostem dochodéw osobistych

= Silny popyt konsumencki wynika w duzej mierze z rosnacych
w szybkim tempie dochodéw gospodarstw domowych.

= W listopadzie wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw wyniost
12% r/r, znacznie przekraczajgc prognozy rynkowe. Jednak dane
GUS sugeruja, ze silniejszy od oczekiwan wzrost byt zwigzany
m.in. z wyptatg premii w gornictwie, w ktérym ptace wzrosty az o
28,6% r/r. Prawdopodobnie w 2007 r. w czesci firm wyptaty premii
nastgpity w listopadzie, a nie w grudniu jak w 2006 r. W
przetwdrstwie przemystowym wzrost przecietnych wynagrodzen
spowolnit w listopadzie do 10,5% r/r z 10,7% r/r w pazdzierniku.

= Ogolng site nabywcza gospodarstw domowych obniza niska
dynamika dochodoéw emerytéw i rencistéw, ktérych swiadczenia
nie byly waloryzowane w 2007 r. Od marca br. renty i emerytury
wzrosng jednak w wiekszym stopniu niz inflacja.

= Wzrost przecietnego zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
utrzymat sie w listopadzie na rekordowym poziomie 5% r/r.
Liczba zatrudnionych zwiekszyta sie w ciggu roku o prawie 250
tys. os6b. W tym samym czasie liczba zarejestrowanych
bezrobotnych spadta ponad dwukrotnie bardziej, o ok. 570 tys.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta na koniec
listopada 11,2%, najmniej od potowy 1999 r. Wg wstepnych
szacunkow Ministerstwa Pracy w grudniu nastgpit nieznaczny,
typowo sezonowy wzrost bezrobocia do 11,4%.

= Szybki wzrost ptac i rekordowo szybkie tempo wzrostu
zatrudnienia niekorzystnie wplywajg na relacje pomiedzy
dynamikg ptac a dynamika wydajnosci pracy. Sredni wzrost
jednostkowych kosztéw pracy w 2008 roku moze uksztattowaé
sie na rownie wysokim poziomie co w 2007 r., przyczyniajac sie
do stopniowego wzrostu inflacji netto w ciggu roku.
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Zrédto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

Inflacja powy zej celu na koniec roku

» Inflacja CPI w listopadzie zaskoczyta zaréwno analitykéw
rynkowych, jak i Ministerstwo Finanséw, wzrastajgc do 3,6% r/r,
czyli powyzej wiekszosci prognoz, po wzroscie cen o 0,7% m/m.
= Wséréd przyczyn wzrostu inflacji byla przede wszystkim
kontynuacja szybkiego wzrostu cen zywnosci (wzrost o 1,5%
m/m i 7,6% r/r), jak rowniez do$¢ znaczna podwyzka cen paliw
(2,5% m/m i 13,2% r/r).

= Inflacja netto wyniosta w listopadzie 1,5% r/r, wzrastajac w
znacznie mniejszym stopniu niz CPI i pozostajac przy dolnej
granicy dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego. Jednak
pozostate miary inflacji bazowej wzrosty w wiekszej skali i
wszystkie znalazty sie powyzej poziomu 3%.

= W najblizszych miesigcach wzrost CPI bedzie zapewne dalej
przyspieszat, przekraczajac 4% r/r na poczatku 2008 r. Jednak
$rednioterminowe perspektywy inflacji, ktore sa kluczowej dla
RPP, beda zalezaly przede wszystkim od tego, na ile trwaly jest
trend wzrostowy na rynku zywnosci (co jest obecnie jednym z
gtownych Zrédet niepewnosci tak dla Rady jak i dla rynku
finansowego). Naszym zdaniem jest prawdopodobne, ze po
osiggnieciu szczytu w | kwartale 2008 stopa inflacji bedzie sie
stopniowo obniza¢ w dalszej czesci roku, chociaz réwnoczesnie
oczekujemy, ze inflacja bazowa netto bedzie w tym roku $rednio
na poziomie o ok. 0,5 pkt. proc. wiekszym niz w 2007 roku.

= Wzrost cen producentow (PPIl) rowniez przyspieszyt w
listopadzie, jednak w skali mniejszej niz sie spodziewano,
wynoszac 2,6% r/r. Wynikato to gtdwnie ze znacznej rewizji w dot
danych za poprzedni miesiac (z 2,2% do 2,0%). Zgodnie z
oczekiwaniami wzrost cen wynikat w znacznej mierze ze wzrostu
cen surowcow, gdyz sektor produkcji koksu i produktéw rafinaciji
ropy naftowej zanotowat wzrost o 6,8% m/m.

Eksport nadal mocny, ale deficyt obrotow bie  zacych ro $nie

= Deficyt obrotéw biezgcych w pazdzierniku wzrést do 1,3 mid €,
wyraznie przekraczajgc prognozy rynkowe. Odpowiedzialne byty
za to dwa elementy — niskie dodatnie saldo transferéw oraz
wysoki deficyt dochodow. Pierwszy za sprawa znaczacych
reinwestowanych zyskéw i dywidend, a drugi ze wzgledu na
niskie transfery z UE. Deficyt obrotéw towarowych pozostat
umiarkowany (587 min €), przy silnym wzroscie eksportu o prawie
16% r/r, ktory jednak nie doréwnat wzrostowi importu (17% r/r).

» Opublikowane nieco poézniej kwartalne dane nt. bilansu
ptatniczego przyniosty jednak pozytywng informacje w postaci
rewizji wczesniejszych szacunkéw deficytu obrotéw biezacych —
do 3,6% PKB w Il kwartale i 3,7% PKB w Ill kw. (0 0,1 pkt. proc.
ponizej wczesniejszych danych) — i rewizji w goére dynamiki
eksportu w tym samym okresie.

Wskazniki koniunktury nadal do  $¢€ optymistyczne

= Wiekszos¢ badan koniunktury gospodarczej sugeruje, ze w
kolejnych miesigcach powinniSmy mie¢ do czynienia z
kontynuacjg dos¢ szybkiego wzrostu gospodarczego, chociaz wg
czesci wskaznikbw moze nastapi¢ pewne spowolnienie ekspans;ji.
= Whioski te wydajg sie spojne z przewidywanym przez nas
scenariuszem makroekonomicznym, zaktadajacym wzrost PKB w
2008 roku wolniejszy o ok. 1 pkt. proc. niz w roku ubiegtym.

= Dzieki trwajgcemu ozywieniu na rynku pracy utrzymujg sie
bardzo dobre perspektywy dla popytu konsumpcyjnego. Wskaznik
Optymizmu Konsumentéw instytutu Ipsos wzrost w grudniu do
najwyzszego poziomu w historii, a wskaznik ufnosci
konsumenckiej GUS mimo nieznacznego spadku pozostat blisko
rekordowego poziomu.
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Srednie ceny nieruchomo  $ci lekko w dét pod koniec roku

= W ostatnich miesigcach 2007 roku zanotowano spadek
$rednich ofertowych cen nieruchomosci w gtéwnych miastach
Polski. W poréwnaniu z koncem wrzesnia ceny obnizyty sie w
przedziale od 1,7% w Warszawie do 4,4% w Krakowie.

= Niemniej jednak caly rok zamkna} sie znacznym wzrostem cen.
Najbardziej zyskaty te miasta, w ktérych podwyzki rozpoczely sie
pézniej i z nizszego putapu: w Gdansku ceny podskoczyty o ok.
25%, w Poznaniu o prawie 33%, a w Katowicach o ok. 56%.

= W giéwnym stopniu pod koniec roku korekta dotkneta
mieszkan o0 nizszym standardzie, bedacych przedmiotem
zainteresowania o0s6b o niskich dochodach. Natomiast w
przypadku mieszkan z ,wyzszego segmentu” rynku, w dobrych
lokalizacjach, zainteresowanie klientéw i ceny utrzymywaty sie
na wysokim poziomie.

Relacja cen do dochoddw si e poprawia, ale stopy % rosn aq

= Zastopowanie wzrostowej tendencji cen mieszkan wynikato w
duzym stopniu z napotkania przez rynek krétkookresowej
bariery mozliwosci finansowych gospodarstw domowych.
Jednak lekka korekta cen oraz szybki wzrost ptac w gospodarce
powoduja, ze relacja zarobkéw do cen odbita sie od dna i
zaczeta sie stopniowo poprawiaé¢ w pazdzierniku i listopadzie.

= Z drugiej strony, rosngce stopy procentowe zwiekszajg koszty
kredytow mieszkaniowych, przez co dostepnos$¢ mieszkania
finansowanego kredytem (w PLN) wzrosta w IV kwartale jedynie
bardzo nieznacznie.

= Warto pamieta¢ o ogromnym niedoborze ilosci mieszkan na
rynku (relacja liczby mieszkan do liczby gospodarstw domowych
zaledwie 92%), co powoduje, ze potencjalny popyt jest nadal
bardzo duzy i bedzie sie ujawniat wraz ze wzrostem dochodoéw.

Wzrost kredytéw pozostaje na wysokim poziomie

= Wg badan NBP, w Il kw. 2007 banki odnotowaty niewielki
spadek popytu na kredyty mieszkaniowe za sprawg zaostrzenia
warunkéw i kryteribw ich udzielania. Niemniej jednak w IV kw.
banki spodziewaly sie dalszego wzrostu popytu na kredyty.

= Dane z sektora bankowego wskazuja, ze tempo wzrostu
kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych faktycznie
wyhamowato od | kwartatlu 2007, chociaz nadal pozostaje na
bardzo wysokim poziomie (powyzej 50% r/r).

= W zwigzku z coraz wyrazniejszym wzrostem krajowych stép
procentowych, w najblizszych miesigcach moze ulec odwréceniu
tendencja rosnacej popularnosci kredytéw zitotowych na rzecz
kredytéw we frankach szwajcarskich.

= Warto odnotowag, ze od kilkunastu miesiecy przyspiesza wzrost
kredytow mieszkaniowych przedsiebiorstw (w listopadzie 30% r/r).

Rosnie liczba mieszka n oddawanych do u zytku

= Podaz nowych mieszkan na rynku nieruchomosci zaczeta sie
stopniowo podnosi¢ w ostatnich miesigcach, jednak nadal jest to
wzrost dos¢ umiarkowany. Liczba mieszkan oddanych do uzytku
wyniosta w 2007 r. ponad 130 tys. (szacunek na podst. danych
za 11 miesiecy), o ok. 15 tys. wiecej niz w roku 2005 i 2006.

» To jednak nadal mniej niz szacowany roczny przyrost liczby
gospodarstw domowych (powyzej 150 tys.)

= Dane nt. liczby wydawanych pozwolen na budowe i nowych
rozpoczetych inwestycji sugerujg, ze w kolejnych latach liczba
oddawanych mieszan bedzie rosta, do powyzej 200 tys. rocznie.
Warto jednak pamieta¢, ze spora czes$c¢ istniejgcych budynkow
bedzie wymagata wymiany ze wzgledu na zty stan techniczny.

= Wyraznie zwieksza sie odsetek mieszkan na sprzedaz lub
wynajem. Maleje znaczenie budownictwa spétdzielczego.
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Fragmenty komunikatu po posiedzeniu RPP 17-18 grudnia 2007

(-..) Prawdopodobne jest dalsze narastanie presji ptacowej i w konsekwencii
presji inflacyjnej. Ryzyko utrzymania si¢ podwyzszonej inflacji zwieksza tez
obejmujacy gospodarke $wiatowg i oddziatujacy na polski rynek proces wzrostu
cen zywno$ci oraz wyzsze od zatozonych w projekcji ceny ropy naftowej. (...)

W $rednim okresie inflacja moze by¢ ograniczana przez utrzymujaca sie bardzo
dobrg sytuacje finansowa przedsigbiorstw oraz wysoka dynamike inwestycii,
ktore oddziatujg w kierunku wzrostu wydajnosci. Ograniczaniu inflacji mogq takze
sprzyja¢ procesy globalizacji i towarzyszacy im wzrost konkurencji na rynku débr
i ustug podlegajacych wymianie migdzynarodowej jak réwniez relatywna
stabilnos$¢ kursu ztotego. (...)

W ocenie Rady, w $rednim okresie prawdopodobiefistwo uksztattowania sie
inflacji powyzej celu inflacyjnego jest nadal wyzsze niz prawdopodobienistwo, ze
inflacja bedzie nizsza od celu. Pelniejsza ocena perspektyw inflacji bedzie
mozliwa po analizie danych naptywajacych w nadchodzacym okresie. Rada
bedzie dazy¢ do tego, aby w $rednim okresie inflacja obnizyta sie do poziomu
zgodnego z celem inflacyjnym.

% rlr Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych
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Inflacja oczekiwana (t+12) —— Inflacja biezaca (t-2)

Ceny beda rosty szybciej (prawa 0s) Ceny bedg rosty wolniej (prawa 0$)

Fragmenty opisu dyskusji na posiedzeniu RPP w listopadzie

Czes¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze wzrost inflacji CPl w pazdzierniku wynikat
w znacznym stopniu z silnego wzrostu cen zywno$ci oraz paliw, natomiast
inflacja bazowa netto pozostata na stosunkowo niskim poziomie. Cztonkowie ci
wskazywali, ze obecnie trudno oceni¢, czy czynniki, ktére doprowadzity do
wzrostu inflacji bedg mie¢ trwaty charakter. Inni cztonkowie Rady zwracali jednak
uwage, ze od poprzedniego miesigca wzrosty wszystkie miary inflacji bazowej, a
wzrost inflacji bazowej netto byt znaczacy na tle zmian tego wskaznika w okresie
ostatniego roku. Ich zdaniem sygnalizuje to, Ze narastajaca od pewnego okresu
presja inflacyjna zaczyna znajdowac odzwierciedlenie w dynamice cen.

Ryzyko wtérnych efektéw wzrostu biezacej inflacji jest wigksze niz w 2004 r. ze
wzgledu na napieta sytuacje na rynku pracy. Z drugiej strony zwracano jednak
uwage, ze obecnie ryzyko wystapienia tzw. efektéw drugiej rundy jest znacznie
mniejsze niz w czasach wstrzaséw naftowych w latach 70.

Wzrost cen zywno$ci bedzie oznacza¢ zmiane cen wzglednych oraz zwigkszenie
wydatkéw gospodarstw domowych na zywno$¢. W efekcie moze nastapi¢
zmniejszenie popytu na inne dobra, co ograniczytoby wzrost poziomu cen.

Zrédio: NBP, Reuters

Grudzie n bez podwy zki stop
= Zgodnie z oczekiwaniami zdecydowanej wiekszosci
analitykow RPP nie zmienita stop na grudniowym posiedzeniu.

= W komunikacie Rada wskazala te same co poprzednio
czynniki, ktére moga powodowaé¢ narastanie pres;ji inflacyjnej w
$rednim okresie, oraz te same co poprzednio elementy, ktére
moga ogranicza¢ tempo wzrostu cen.

= W ocenie RPP nadal prawdopodobienstwo uksztattowania
sie inflacji powyzej celu inflacyjnego jest w $rednim okresie
wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie nizsza od
celu, co odpowiada restrykcyjnemu nastawieniu polityki
pienieznej.

= Jesli chodzi o krétki okres, Rada ocenia, ze inflacja utrzyma
sie powyzej poziomu przewidywanego w pazdziernikowej
projekcji, a tempo wzrostu PKB w najblizszych kwartatach
bedzie wyzsze od potencjalnego tempa. Pomimo tej oceny,
Rada utrzymata stopy bez zmian, argumentujac, ze wzrost
inflacji wynika w duzym stopniu z przyczyn niezaleznych od
polityki pienieznej. Potwierdza to naszg ocene, ze pod
wplywem takich czynnikéw jak wzrost cen zywnosci i paliw
Rada nie bedzie sklonna rezygnowac ze stosowanego dotad
podejscia stopniowych i ostroznych podwyzek, poniewaz
mogtoby to mie¢ wieksze negatywne konsekwencje dla
gospodarki niz przejsciowe utrzymanie inflacji powyzej celu.

= Réwnoczes$nie, powyzsza ocena S$rednioterminowych
perspektyw inflacji oraz powtorzenie zdania, ze Rada bedzie
dazy¢ do tego, aby w $rednim okresie inflacja powr6cita do
celu, nalezy odebra¢ jako zapowiedz kolejnych podwyzek. O
ich terminie i ogolnej skali przesadza kolejne informacje z
gospodarki. Podtrzymujemy oczekiwania, ze w | kw. br. RPP
podwyzszy stopy dwa razy po 25 pb, w styczniu i marcu.

Oczekiwania inflacyjne w gor e, ale stabiej ni z przy akces;ji

= Wedtug danych NBP, w grudniu inflacja oczekiwana w ciggu
12 miesiecy wzrosta do poziomu 3,2% (o 0,6pp), czyli nieco
stabiej niz biezaca inflacja (CPl op6zniony o 2 miesiace
zwiekszyt sie 0 0,7pp).

= Ujawniona struktura odpowiedzi respondentdéw w listopadzie
pogorszyta sie. Odsetek odpowiedzi, ze ceny ,beda rosly
szybciej niz teraz” wzrést o kolejne kilka pkt proc.

= Niemniej, od maja do grudnia 2007, r6znica miedzy $rednig
oczekiwanag inflacjg w ciggu najblizszych 12 miesiecy a biezaca
inflacjg wynosita przecietnie 0,1pp, podczas gdy w | potowie
2004 az 0,7pp. Sugeruje to, ze w poréownaniu do okresu
.akcesyjnej goraczki cenowej”, biezace przyspieszenie wzrostu
cen w mniejszym stopniu przektada sie na wzrost oczekiwanej
inflacji.

Minutes z listopada nie zmieniaj g przewidywa n co do stop

= Opis dyskusji czlonkbw RPP na temat inflacji netto w
ostatnich miesigcach nie wydaje sie wg nas wskazywac, zeby
jej obecny poziom i skala wzrostu przekonaly wiekszos¢
czlonkbw RPP do zmiany opinii o pozadanej sile dalszego
zaostrzenia polityki pieniezne;.

= Dyskutowano réwniez m.in. o mozliwym wplywie wysokiej
inflacji na oczekiwania inflacyjne i presje ptacowa. Wprawdzie
w ocenie Rady ryzyko wtérnych efektéw wzrostu inflacji na
ptace jest wyzsze niz w 2004 r. z powodu napie¢ na rynku
pracy, ale réwnoczesnie ryzyko tych efektdw jest oceniane jako
znacznie mniejsze niz przecietnie w poprzednich dekadach.

= Jesli chodzi o efekt wyzszych cen zywnosci, zwracano m.in.
uwage, ze moze to ograniczy¢ popyt (i dynamike cen) w
przypadku innych towaréw.
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

W grudniu MCI kolejny raz w gor e, bez podwy ki stop

= Pomimo braku podwyzki stop procentowych na grudniowym
posiedzeniu RPP, ostatni miesigc 2007 roku przyniost wyrazny
wzrost restrykcyjnosci polityki pienieznej mierzonej nominalnym
indeksem MCI.

= Wzrost nominalnego MCI to efekt zaréwno wzrostu
rynkowych krétkoterminowych stép procentowych, jak rowniez
aprecjacji ztotego.

sty06
kwi 06
a

pazi05

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

= Wynika to z faktu, ze aprecjacja nominalnego kursu ztotego
wobec euro oraz wzrost krotkoterminowych stép procentowych
zwiekszyly sie nie tylko w ujeciu bezwzglednym, ale réwniez
wobec oszacowanych przez nas diugoterminowych trendéw.

= Na razie nie jest dostepny indeks realnego efektywnego kursu
zlotego za IV kw. oraz dane o inflacji CPl w grudniu, wiec nie
jest mozliwe obliczenia realnego indeksu MCI w IV kw.

5%

Filar 1,43 (1,61)

Wasilewska-Trenkner 1,43 (1,45)

0%

Wojtyna 1,43 (0,95)
Noga 1,43 (1,51)

Stawiiski 1,14 (0,95)

5%

Czekaj 1,00 (0,88)

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

0%

Nieckarz 0,71 (0,77)

Skrzypek 0,57 (N/A)

Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 2. Za glosowanie
zgodne z pogladem wigkszosci przyznawany jest 1
punkt. Za gtosowanie za bardziej jastrzebig decyzjg niz
poglad wiekszosci przyznawane sg 2 punkty. Natomiast
za glosowanie za mniej jastrzebig decyzjg niz poglad
wiekszosci przyznawane jest O punktéw. Srednia
punktéw za wszystkie gtosowania to wartos¢ indeksu
dla danego bankiera centralnego.

Liczby bezposrednio przy nazwisku danego czionka to
wartosci indeksu liczone dla okresu od poczatku
kadencji prezesa Skrzypka, a liczby w nawiasach to
wartosci indeksu dla lat 2004-2006.

Kierunek strzatki wskazuje oczekiwany przez nas
kierunek zmian stép procentowych w ciggu najblizszych
12 miesiecy. Wartosci w procentach na osi
odzwierciedlajg nasze subiektywne przekonanie o tym,
jaki jest preferowany przez poszczeg6lnych czionkéw
Rady poziom stopy referencyjnej za 12 miesiecy.

Jastrz ebie coraz silniej naciskaj g na podwy zki

W ostatnim czasie zarysowaty sie spore réznice w odniesieniu do skali
dalszego  zaciesnienia  polityki  pienieznej,  odzwierciedlone  w
przetasowaniach ,jastrzebi” na naszej osi restrykcyjnosci cztonkéw RPP.
Przyktadowo, Dariusz Filar dopuszcza mozliwos¢ zrealizowania prognozy
jednego z bankéw zagranicznych, ze na koniec 2008 roku stopy w Polsce
moga wynosi¢ 6,5%. Zapytany w wywiadzie dla TVN CNBC, czy jest to
niewykluczone, Filar potakujaco kiwnat glowa. Nie bylo to wiec bardzo
zdecydowane oswiadczenie woli, ale na tej podstawie mozna jednak uznac,
ze prof. Filar jest obecnie najbardziej ,jastrzebio” usposobionym cztonkiem
Rady. Wskazanie przez niego poziomu 6,5% dla stopy referencyjnej
spowodowato dotaczenie przez nas tej wartosci do osi restrykcyjnosci
czlonkéw Rady. W ocenie Filara inflacja raczej nie obnizy sie znaczaco w I
potowie br. Jego zdaniem mamy do czynienia z uporczywym szokiem na
rynku zywnosci oraz paliw i nie wierzy on w prognozy wyraznego spadku
inflacji w Il potowie br. Wedtug niego inflacja bazowa bedzie rosta, a inflacja
biezaca bedzie stymulowata Zzgdania ptacowe. Przekonania Filara o
koniecznosci zdecydowanych podwyzek stép nie zmienia fakt, iz w 2009
roku spodziewa sie on gtebszego spowolnienia wzrostu PKB niz w 2008
roku. Mocno ,jastrzebie” opinie wyrazita réwniez Halina Wasilewska
Trenkner, stwierdzajac w wywiadzie dla Gazety Prawnej, ze dla powrotu
inflacji do celu niezbedne jest podwyzszenie stopy referencyjnej w okolice
6%. Jej zdaniem konieczna moze sie okaza¢ nawet wigksza skala
zaciesnienia polityki pienieznej. Stopa referencyjna na poziomie 6% pojawia
sie rowniez w artykule Andrzeja Wojtyny w Rzeczpospolitej, autor pisze o
.Kluczowym i to znacznym obszarze potencjalnych podwyzek (4 podwyzki po
0,25pp)”. Uznajac taki obszar za ,znaczny”, prof. Wojtyna wydaje sie byé
nieco mniej restrykcyjnie nastawiony niz wspomniani wczesniej ,jastrzebie”.
Dotychczas wyraznie ,jastrzebi” Marian Noga powiedzial hatomiast wprost,
ze jego zdaniem dla powrotu inflacji do celu konieczny jest wzrost stopy
referencyjnej do poziomu 5,75%.

...a gotebie nadal nie pal g sie do zaostrzenia polityki pieni  eznej

Frakcja ,gotebia” w RPP nadal dos¢ wstrzemiezliwie mysli o kolejnych
podwyzkach stép. Najmniej sktonny do zaostrzania polityki pienieznej
sposrod calego sktadu Rady wydaje sie prezes NBP Stawomir Skrzypek.
Jego zdaniem w Il potowie br. zacznie sie proces obnizania $ciezki inflacji.
.Licze, ze 2009-2010 rok to lata stabilizacji inflacji wokot celu”, powiedziat
szef polskiego banku centralnego.

Umiarkowani cztonkowie gotowi na umiarkowane podwy Zki

Wypowiedzi cztonkéw Rady plasujacych sie pomiedzy ,jastrzebim” a
.gotebim” obozem wydajg sie spéjne z przewidywanym przez nas
scenariuszem zmian stép. Andrzej Stawinski stwierdzit, ze ,na razie niska
inflacja bazowa daje RPP mozliwos¢ dziatann zdecydowanych, ale
rozwaznych; uwzgledniajgcych miedzy innymi to, ze o restrykcyjnosci polityki
pienieznej decyduja tacznie stopa procentowa i kurs walutowy”. Z kolei Jan
Czekaj powiedziat, ze ze wzgledu spodziewany wzrost inflacji bazowej
uzasadnione jest dziatanie RPP juz dzi§ i podwyzka w styczniu nie jest
wykluczona, ale ograniczajac popyt nie mozna zdusi¢ wzrostu PKB.

Prof. Czekaj nie widzi na razie mozliwosci wystapienia efektéw drugiej rundy.

Zrédto: Eurostat, GUS, NBP, Reuters, obliczenia wtasne
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Wybrane wypowiedzi przedstawicieli Ministerstwa Finansow

Jacek Rostowski, minister finansow;
Podatek w czesci dotyczacej operacji gietdowych jest konieczny, bo jego brak
stwarza ogromne mozliwosci unikania podatku dochodowego w ogéle.

Stanistaw Gomutka, wiceminister finanséw; PAP, 7 stycznia

Celem jest permanentne speinianie kryteriow z Maastricht, w tym kryterium
fiskalnego. (...) Jednak utrzymujg sie pewne niepewnosci, w tym niepewnosé
zwigzana ze wzrostem inflacji. Dlatego podanie daty wejscia do strefy euro jest
w tej chwili niemozliwe. Moje priorytety nie rdznig sie od tego, co zgtaszata PO
i czesciowo PSL w kampanii wyborczej. To nie sg jakie$ rewolucyjne
propozycje. Podtrzymujemy plany wprowadzenia podatku liniowego, jednak
trudno powiedzie¢, czy spotka sie to z aprobatg koalicjanta Kolejny priorytet to
ograniczenie zatrudnienia w sektorze publicznym. Trzeci cel to zwigkszenia
zatrudnienia osob w wieku powyzej 50 lat. To jest juz cel catego rzadu.

Zbigniew Chlebowski, szef klubu PO; PAP, 7 stycznia
Wydaje sie, ze to co mozna zrobi¢ minimum to obnizka [stawki CIT] do 15%
(-..) Moja ambicja jest by na koniec kadencji spadt ponizej 10%.

Sylwetka nowego wiceministra finanséw Stanistawa Go mutki

Urodzit sig i wyksztatcit w Polsce (mgr inz. fizyk, doktor ekonomii, oba stopnie
zdobyt na Uniwersytecie Warszawskim), byt cztonkiem Katedry Ekonomii w
London School of Economics od 1970 do 2005, wyktadowca i badaczem w
wielu instytucjach akademickich, w tym na uniwersytetach Kolumbii, Harvarda,
Pensylwanii oraz Stanforda w USA, holenderskim Institute for Advanced
Studies i Central European University na Wegrzech. Wigkszo$¢ jego badan i
wyktadow, byta w zakresie wzrostu gospodarczego, makroekonomii i
poréwnawczych systemoéw ekonomicznych.

W latach 80, Stanistaw Gomutka byt konsultantem MFW, OECD i KE. W 1989
zostat doradca polskiego rzadu i cztonkiem zespotu, ktdry zaprojektowat
polskie programy reform w czasie transformacii (tzw. plan Balcerowicza). W
latach 1989-95 i 1998-2002, pracowat jako doradca polskiego Ministerstwa
Finansow, i w latach 1995 - 1998, byt doradcg Prezesa NBP. W latach 1989-
95, byt oficjalnym polskim negocjatorem z MFW w sprawie programow
makroekonomicznych, a w latach 1990 - 1992, negocjowat plan redukcji
polskiego diugu. W latach 2002-2007 byt gtéwnym ekonomista PZU.

Wybrane wypowiedzi ministra skarbu Aleksandra Grada

Na razie przygotowali$my program na 2008 rok. Juz w lutym zaproponujemy
program prywatyzacji na cztery lata, ktéry przyjmie rada ministréw. W nim
zapewne odniesiemy sig do spotek strategicznych. Wplywy czteroletnie,
powinny by¢ w przedziale 25-27 mid zt, a by¢ moze i wieksze, a wigc
Srednioroczne wplywy w ciggu 4 lat powinny by¢ na poziomie 5-6,5 mid zt.

Na 2008 rok plan jest bardzo ambitny, na liscie jest ponad 300 spotek, jest
sporo spotek, gdzie mamy resztowki, ale tez mnostwo, gdzie mamy
wiekszosciowy pakiet akcji. Przychody z prywatyzacji w 2008 roku powinny
zamknag si¢ na poziomie 4,5-5,5 mid zt. Jezeli jednak niektore projekty, ktdre
maja przejs¢ na 2009 r., uda si¢ zrobi¢ w 2008 roku, to mozna sie spodziewaé
nawet wigkszej kwoty przychodéw z prywatyzacji.

Szczegdlnie w 2008 roku chcemy sie zajaé spdtkami i w swojej masie jest ich
najwiecej, o ktorych przez lata zapomniano. Z sektoréw zwigzanych z
rolnictwem, z przemystem meblowym, z turystyka, i wieloma takimi sektorami
naszej gospodarki, w ktorych Skarb Paristwa nie powinien funkcjonowac.

Realizacja deficytu bud zetowego (narastaj gco)
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Zrédio: Ministerstwo Finanséw, szacunki wiasne

Liczne zapowiedzi, mat o szczego6téw, co nato catyrz ad?

= W ostatnim czasie pojawito sie wiele wypowiedzi
przedstawicieli rzadu na temat planowanych zmian w polityce
gospodarcze;.

= Szczeg6lnie liczne byly wypowiedzi ze strony nowego
wiceministra  finanséw  Stanistawa Gomultki, ktéry ma
odpowiadaé m.in. za koordynacje prac nad ogoélng reformag
finanséw publicznych.

= Nowy wiceminister powiedzial, ze rzad wkrétce przedstawi
Komisji Europejskiej poprawiony program konwergencji.
Powinno to nastgpi¢ w marcu. Wedlug szacunkow
przedstawionych przez Gomutke w ubiegtym i w tym roku deficyt
sektora general government wyniesie ponizej 3% PKB. Jego
zdaniem jest to jednak warto$¢ dalece niezadowalajaca,
poniewaz w okresie dobrej koniunktury finanse publiczne
powinny byé zbilansowane. Na razie jednak zadeklarowanym
przez Gomutke celem jest obnizenie deficytu general
government do 1-1,5% PKB ,w perspektywie kilku lat”.

= Chociaz osoba Stanistawa Gomuitki oraz jego zamierzenia
powinny by¢ pozytywnie postrzegane przez rynek, to nie
wiadomo, czy uda mu sie uzyska¢ poparcie catego rzadu dla
planowanych przez siebie zmian w finansach publicznych.

= Najwieksze watpliwosci co do poparcia politycznego dotyczg
zmian w PIT (podatek liniowy), co przyznaje sam Gomutka. W
przypadku wielu bardzo pozadanych przez przedsiebiorcéw
zmian, np. w zakresie VAT, brakuje natomiast konkretnych,
przygotowanych wczesniej rozwigzan. Z czesci obietnic
wyborczych rzad prawdopodobnie sie wycofa, np. z eliminaciji
podatku od zyskéw na gietdzie. Poza tym, co wydaje sie
kluczowe, niewiele mowi sie o stronie wydatkowej budzetu.

= Wydaje sie, ze w najblizszych latach najbardziej mozna liczy¢
na dalszg redukcije CIT i przyspieszenie prywatyzacii.

Plany przyspieszenia prywatyzacji

= Plany prywatyzacyjne nowego rzadu nabierajg coraz bardziej
konkretnych ksztattéw. Zgodnie z wypowiedziami przedstawicieli
Ministerstwa  Skarbu prace nad  4-lethim  planem
prywatyzacyjnym sg juz bardzo zaawansowane i w lutym
powinien zajg¢ sie nim rzad.

= Ze wstepnych szacunkéw wynika, ze $rednia warto$é
rocznych wplywéw z prywatyzacji w ciagu najblizszych 4 lat ma
wynies¢ 5-6,5 mld zt, znacznie wiecej niz w ostatnich latach.

= Wedtug nowych wtadz resortu skarbu wptywy z prywatyzacji w
tym roku majg wynie$¢ ok. 5 mid zt (w budzecie zatozono 2,3
mld), podczas gdy w ub.r. wyniosty 1,95 mld wobec planu 3 mid.
= Zwiekszenie  wplywéw  prywatyzacyjnych  umozliwitoby
ograniczenie potrzeb pozyczkowych (pozytywne dla rynku
diugu) i tym samym ograniczenie przyrostu diugu publicznego.

Bardzo dobre wykonanie bud  zetu 2007

» Wedlug danych Ministerstwa Finansow deficyt budzetowy po
listopadzie wyniést 6,01 mid zt, czyli 20% planu na caly rok.

= Wedlug wiceminister finanséw Elzbiety Suchockiej-Roguskiej
wstepne szacunki ministerstwa pokazujg, ze w catym 2007 roku
deficyt budzetowy wyniost 16,5-17 mid zt. Wiceminister dodata,
ze wynika to z dochodéw wyzszych o ponad 7 mid zt i wydatkow
nizszych o okoto 6 mid zt.

= Wyniki budzetu na koniec roku pokazujg, ze krytyka planu
fiskalnego na 2007 rok w zakresie ryzyka jego realizacji nie byta
uzasadniona. Jest to jednak bardziej zastuga wysokiego wzrostu
PKB, wyzszej od prognoz inflacji oraz opéznien w wydatkowaniu
Srodkéw unijnych, niz $wiadomych dziatan politykéw.

= W tej chwili rynek bardziej juz zwraca uwage na realizacje
budzetu 2008 oraz plany co do polityki fiskalne na kolejne lata.
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Zioty stabilny po korekcie na koniec roku

= Druga potowa grudnia przyniosta lekka korekte zlotego , co byto
zgodne z naszymi oczekiwaniami. Ostabieniu zlotego towarzyszyto
umacnianie sie waluty amerykanskiej co spowodowato silniejszg
korekte kursu USDPLN. W ostatnich tygodniach kurs EURPLN
ustabilizowat sie w przedziale 3,58-3,62. Z drugiej strony zioty
zaczat ponownie zyskiwa¢ wobec dolara, za sprawg silnego
wzrostu kursu EURUSD. Korekta ztotego byta ograniczona m.in. w
zwigzku z utrzymujacymi sie oczekiwaniami na dalsze podwyzki
stép procentowych.

= Uwazamy, ze krajowa waluta bedzie wspierana przez
spodziewane zacie$nianie polityki pienieznej, a kluczowe momenty
aprecjacji ziotego beda przypadaty na chwile wzrostu kursu
EURUSD. Oczekujemy umocnienia zlotego wobec euro w ciggu
najblizszych tygodni. Spadek kursu USDPLN moze by¢ wigkszy w
zwigzku z mozliwym ostabieniem dolara.

Po silnej wyprzeda zy pow rot do mocniejszych pozioméw

= Po publikacji danych o listopadowej inflacji doszto do silnego
ostabienia na rynku dlugu. Ten ruch zostat wzmocniony przez
lepsze od oczekiwan dane o ptacach, po publikacji ktérych
rentownosci obligacji osiggnely najwyzsze poziomy od poczatku
2005 r. W kolejnych dniach doszto do odreagowania m.in. w
reakcji na ostabienie oczekiwan na podwyzke stép w grudniu, a
obligacje umacniaty sie do konca roku. Na poczatku stycznia
doszto do chwilowego ostabienia po publikacji prognozy inflacji
MF, jednak péznej nastgpito umocnienie, ktére szto w parze ze
spadkami rentownosci na rynkach bazowych.

= Sgdzimy, ze w najblizszym miesigcu obligacje mogg utrzymac
sie na obecnie notowanych poziomach po dosyé¢ niskich danych o
inflacji oraz placach za styczen. Jednak te statystyki bedg
utrzymywaly rynek pod presjg w kolejnych miesigcach dopdki nie
zobaczymy pewnego spowolnienia inflacji cen zywnosci.

Mimo silnego umocnienia pod koniec roku dolar znéw stabszy

= Koniec roku stat pod znakiem odrabiania strat przez dolara
wobec wspdlnej waluty. Inwestorzy ograniczali krétkie pozycje w
dolarze przed $wietami i Nowym Rokiem. Ponadto opublikowano
wyzsze od oczekiwan dane o inflacji oraz sprzedazy detalicznej,
ktore zasiaty niepokoj wsrdd inwestoréw o skale dalszych obnizek
stop procentowych w USA. Jednak w ostatnich dniach grudnia
rozpoczat sie ruch powrotny, a kurs EURUSD ponownie zblizyt sie
do 1,47 i utrzymywat sie w okolicach tego poziomu na poczatku
stycznia, czemu sprzyjaly bardzo stabe dane z rynku pracy w USA.
= Uwazamy, ze ostabienie dolara bedzie kontynuowane, a kurs
EURUSD moze zblizy¢ sie w najblizszych tygodniach do poziomu
150. To bedzie zwigzane z utrzymujgcymi sie obawami o
koniunkture w amerykanskiej gospodarce, a zwhlaszcza o
ostabienie konsumpcji prywatnej.

Silny spadek rentowno $ci na rynkach bazowych

= W zwigzku z wysokimi danymi inflacyjnymi oraz mocnymi danymi
0 sprzedazy detalicznej z USA doszio do znacznego wzrostu
rentownosci dlugoterminowych amerykanskich i niemieckich
obligacji skarbowych Jednak pod koniec grudnia i na poczatku
tego roku doszto do silnego umocnienia, ktére bylo zwigzane ze
stabymi danymi z USA (niski indeks ISM oraz dane z rynku pracy).
W efekcie od publikacji poprzedniego raportu rentownosci 10-
letnich Treasuries obnizyly sie z poziomu 4,10% do 3,81%,
natomiast 10-letnich Bundow spadty z 4,26% do 4,11%. W drugim
przypadku spadek byt mniejszy przy utrzymujgcych sie
oczekiwaniach na brak zmian stép w EMU.

= Naszym zdaniem niskie rentownosci w USA beda wspierane
przez kolejne ciecia stép w USA, o 50 pb w styczniu i dalej do 3%
na koniec | potowy br. Z kolei w EMU stopy powinny pozosta¢ bez
zmian do konca roku.
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Notowania ztotego od pocz gtku 2006 roku

% Rentowno $ci obligacji skarbowych

* razem z przetargiem uzupetniajacym
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— WIBOR 1M ——FRA 1x2 ——WIBOR 3M —— FRA 3x6 —— FRA 6x9
mid PLN Podaz i faczna sprzedaz papierow skarbowych 1
: Przetargi bonéw skarbowych (min zt)
: OFERTA | SPRZEDAZ
1 Data przetargu 52-tyg. Suma
1 05.11.2007 1000/1000 1000/1 000
19.11.2007 - -
razem listopad 1000/1000 1000/1000
03.12.2007 2000/2 000 2000/2000
17.12.2007 - -
razem grudzien 2000/2000 2000/2000
14.01.2008 odwotany odwotany
11.02.2008 - -
o o o o B o I B razem styczefi-luty* -
g7 g7 =x8=75=%x * 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 2008 r. (min zt)
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
. data obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz data obligacje sprzedaz
styczen 02.01 OKO0710 1800 1655 | 09.01 WS0922 1800 1800 16.01 - -
luty 06.02 5L - - 13.02 10L - - 20.01
marzec 05.02 5L - 12.03 30L - - 19.03
kwiecien 02.04 2L - 09.04 10L - - -
maj 07.05 5L - 14.05 20L - -
czerwiec 04.06 5L - 11.06 12L CPI | 10L zm. - -
lipiec 02.07 2L - 09.07 10L - -
sierpien 06.08 2L - 13.08 12L CPI| 10L zm. - -
wrzesien 03.09 5L - 10.09 20L - -
pazdziernik | 01.10 5L - 08.10 10L - -
listopad 05.11 5L - 12.11 12L CPI| 10L zm. - -
grudzien 03.12 2L - - - - - -

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Zrédio: Reuters, EBC, Federal Reserve

Spodziewane dalsze ci ecia stop w USA

= Ton ,minutes” z grudniowego posiedzenia Fed, na ktorym bank
dokonat obnizki stép o 25 pb wzmocnity oczekiwania inwestoréw
na dalsze tagodzenie polityki pienieznej w USA. Czlonkowie Rady
Fed obnizyli swoje przewidywania odnosnie tempa rozwoju
gospodarki USA i wyrazili obawy, ze moga by¢ konieczne
znaczace redukcje stop. Ben Bernanke przyznal, ze spodziewa
sie silnego wyhamowania wzrostu gospodarczego w USA i
zasugerowat mozliwo$¢ dalszego ciecia stop.

= W styczniu EBC pozostawit stopy procentowe bez zmian
(gtéwna stopa na poziomie 4,0%). Komentarze prezesa EBC byly
bardziej ,jastrzebie” od oczekiwan. Trichet powiedzial, ze
utrzymuje sie presja na wzrost inflacji w krotkim i $rednim
terminie, a EBC jest gotowy podja¢ dziatania wyprzedzajace
przeciwdziatajagce  efektom drugiej rundy. Zakotwiczenie
oczekiwan inflacyjnych jest najistotniejszg kwestig dla EBC.

Inflacji ro $nie

= Indeks CPI wzrést w listopadzie o 0,8% m/m oraz 4,3% rir
wobec konsensusu na poziomie 0,6% m/m, m.in. w wyniku
wzrostu cen energii 0 5,7% m/m oraz zywnosci o 0,3% m/m.
Inflacja bazowa wyniosta 0,3% m/m oraz 2,3% r/r wobec
oczekiwan na poziomie 0,2% m/m. Znacznie powyzej oczekiwan
byta inflacja cen producentéw, ktéra wyniosta 3,2% m/m wobec
prognozy 0,9%. W ujeciu rocznym indeks PPl wzrést o 7,2% t/r,
najwyzej od 1981. Bazowy indeks cen PPI zanotowat wzrost o
0,4% m/m (2,0% r/r), co réwniez byto powyzej oczekiwan. Seria
ostatnich danych inflacyjnych wyraznie utrudnia prowadzenie
polityki pienieznej w USA i dalsze ciecia stop procentowych.

= Wysoka inflacja utrzymuje sie takze w EMU. Wskaznik HICP
wzrost w listopadzie o 3,1% w ujeciu rocznym. Wedtug wstepnych
danych grudniowa inflacja byta na tym samym poziomie.

Silny spadek indeksu aktywno  $ci dla USA

= Indeks ISM za grudzien dla sektora przetworczego spadt z 50,8
pkt w listopadzie ponizej 50 do 47,7 pkt i okazal sie znacznie
nizszy od oczekiwan wzbudzajac obawy o realizacje recesyjnego
scenariusza odnosnie gospodarki amerykanskiej. Wyzszy od
oczekiwan okazat sie indeks ISM dla sektora ustug w USA, ktory
obnizyt sie w grudniu do 53,9 pkt z 54,1 pkt w listopadzie, podczas
gdy rynek spodziewat sie silniejszego spadku indeksu do 53,5 pkt.
Jednak ta informacja nie poprawita nastrojéw rynkowych.

= Indeks PMI dla przemystu strefy euro wzrést w grudniu do 52,6
pkt z 52,5 pkt. Indeks PMI dla ustug spadt w grudniu do poziomu
53,1 pkt z 54,1 pkt wobec oczekiwanych 53,2 pkt.

= Finalne dane o PKB z USA za Il kw. pokazaty, ze wzrost
gospodarczy w Il kw. byt na poziomie 4,9% (zgodnie z
wczesniejszym szacunkiem), a bazowy indeks PCE wzrést o 2%
wobec poprzednich szacunkéw i prognozy na poziomie 1,8%.

= Wedtug finalnych danych Eurostat za Ill kw. PKB w strefie euro
wzrést o 0,8% kw./kw. oraz 2,7%% r/r.

Rozczarowuj gce dane z ameryka nskiego rynku pracy

= Raport ADP za grudzien pokazat wzrost miejsc pracy w USA
poza rolnictwem w sektorze prywatnym o 40 tys. wobec
oczekiwan na poziomie 33 tys. i po wzroscie o 173 tys. po
korekcie w listopadzie (wczesniej 189 tys.).

= Dane te byly dos¢ optymistyczng zapowiedzig oficjalnych danych
amerykanskiego Departamentu Pracy. Jednak liczba zatrudnionych
poza rolnictwem przyrosta w grudniu tylko o 18 tys. wobec wzrostu
0 115 tys. w listopadzie (po korekcie z 94 tys.), co bytlo wynikiem
znaczaco ponizej oczekiwan rynkowych na poziomie 70 tys. Co
wiecej stopa bezrobocia wzrosta w grudniu do 5,0% z 4,7% wobec
prognozowanego wzrostu do 4,8%.

= Te dane znaczaco pogorszyly nastroje inwestoréw i wzmocnity
oczekiwania na ciecie stop w USA o 50 pb na styczniowym

—_
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Poniedziatek

Wtorek

Sroda

Czwartek

Piatek

14 stycznia

POL: Podaz pienigdza (XIi)
EMU: Produkcja
przemystowa (XI)

15
POL: CPI (XIl)

GER: Indeks ZEW (1)

USA: Indeks NY Fed (1)

USA: PPI (XIl)

USA: Sprzedaz detaliczna

16

POL: Place i zatrudnienie (XIl)
POL: Aukcja zamiany

EMU: Finalny HICP (XII)

USA: CPI (XII)

USA: Przeptywy kapitatowe netto (XI)

17

USA: Rozpoczete budowy domow
(X1

USA: Indeks Philadelphia Fed (1)
USA: Liczba nowych bezrobotnych

18

POL: Bilans pfatniczy (XI)

POL: Produkcja przemystowa (XIl)
POL: Ceny produkcji (X1)

USA: Wstepny Michigan (1)

(X USA: Wykorzystanie mocy
produkcyjnej (XII)
USA: Produkcja przemystu (XII)
21 22 23 24 25
USA: Dzieh wolny POL: Inflacja bazowa (XIl) | POL: Wskazniki koniunktury (I) POL: Sprzedaz detaliczna (XII)*
JP: Dzief wolny POL: Bezrobocie (XIl)*
EMU: Wstepny PMI sektor POL: Minutes RPP (XIl)
przetwérczy (1) GER: Indeks Ifo (I)
EMU: PMI sektor ustug (1) USA: Sprzedaz doméw (XII)
28 29 30 31 1 lutego
EMU: Podaz pienigdza M3 POL: Spotkanie RPP POL: Wstepny PKB (2007) EMU: Wstepny HICP (1) EMU: PMI sektor przetwérczy (1)
(Xn) USA: Zamébwienia w POL: Spotkanie RPP - decyzja USA: Liczba nowych bezrobotnych | USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (1)
USA: Sprzedaz nowych przemysle (XII) USA: Raport ADP (1) USA: Bazowy PCE (XII) USA: Bezrobocie (1)
domow (XII) USA: Indeks cen domow USA: Wstepny PKB (IV kw.) USA: Chicago PMI (1) USA: ISM sektor przetworczy (1)
Case/Schiller (1) USA: Bazowy PCE (IV kw.) USA: Finalny Michigan (1)
USA: Indeks zaufania USA: Deflator PKB (IV kw.)
konsumentow (1) USA: Spotkanie Fed- decyzja
4 5 6 7 8
USA: Zaméwienia w EMU: PMI sektor ustug (I) | POL: Aukcja obligacji 5-letnich GB: Spotkanie Banku Anglii - USA: Zapasy hurtowe (XII)
przemysle (XII) EMU: Sprzedaz detaliczna | USA: Jednostkowe koszty pracy, decyzja

(XI1). wydajnos¢ pracy (IV kw.) EMU: Spotkanie EBC- decyzja
USA: ISM sektor ustug (1) USA: Liczba nowych bezrobotnych
USA: Sprzedaz doméw w toku
(X1
11 12 13 14 15
POL: Przetarg bonow POL: Bilans pfatniczy (Xll) | POL: Aukcja obligacji 10-letnich POL: Podaz pieniadza (1) POL: Place i zatrudnienie (I)
skarbowych GER: Indeks ZEW (II) EMU: Produkcja przemystowa (XIl) | EMU: Wstepny PKB (IV kw.) POL: CPI (1)
JP: Dzier wolny USA: Sprzedaz detaliczna (1) USA: Bilans handlowy (XII) USA: Ceny w handlu zagranicznym
(import) (1)

USA: Indeks NY Fed (Il)

USA: Przeptywy kapitatowe netto (XII)
USA: Produkcja przemystu (1)

USA: Wstepny Michigan (1)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters, * prawdopodobna data publikaciji Biuletynu Statystycznego GUS

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2008 roku

I Il 11 \% V VI Vil VI IX X Xl Xl

Posiedzenie RPP 29-30 26-27 2526 29-30 27-28 2425 < 29-30 26-27 23-24 28-29 25-26  22-23
Minutes RPP 24 21 20 24 23 19 24 21 18 23 20 18
PKB* - 29 - - 30 - - 29 - - 28 -
Inflacja 15 152 130 15 14 13 15 13 15 14 13 15
Inflacja bazowa 22 - 21b 22 21 20 22 21 22 21 20 22
Ceny producenta 18 19 19 18 21 18 18 20 18 17 20 18
Produkcja przemystowa 18 19 19 18 21 18 18 20 18 17 20 18
Sprzedaz detaliczna 24¢ - - - - - - - - - - -
Place brutto, zatrudnienie 16 15 17 15 16 16 15 18 15 15 18 15
Bezrobocie 24e - - - - - - - - - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* 2 - 30 - - 29 - - 28 - - -
Bilans ptatniczy 18d 12 13 15 - - - - - - - -
Podaz pienigdza 14 14 14 14 - - - - - - - -
Bilans NBP 7 7 7 7

Wskazniki koniunktury 23 22 21 23 23 23 23 22 23 23 21 22

* dane kwartalne; ® dane wstepne za styczen, ®dane za styczen i luty, © prawdopodobna data publikacji podana przez GUS, Yza listopad 2007 itd

Zrédto: GUS, NBP
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Wskazniki miesi eczne

MAKROskop Styczen 2008

gru06 sty07 Iut07 mar07 kwi07 maj07 cze07 lip07 sie07 wrze07 paz07 lis07 gru07 sty 08
Produkcja przemystowa % rlr 59 154 13,0 11,3 12,6 8,1 56 10,4 8,9 54 10,8 8,3 10,4 7,0
Sprzedaz detaliczna ¢ %t | 133 165 175 192 151 148 162 174 174 142 194 192 185 190
Stopa bezrobocia % 148 151 148 143 136 129 123 121 119 1§ M3 12 M4 17
Place brutio b ¢ % il 85 78 64 91 84 89 93 93 105 95 110 120 105 118
Zatrudnienie b % rlr 41 38 43 45 44 44 46 4T 48 47 50 50 49 48
Eksport (w euro) ¢ %t | 102 154 138 150 174 131 115 191 160 90 157 128 217 128
Import (w euro) ¢ % | 182 196 122 185 249 127 186 226 130 144 170 165 245 146
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 9% 542 141 757 836 762 882 1090 362 -917 587 916 -1450  -759
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| -1200 881 545 681 798 1274 -1488 1127 513 -620 -1302 1276 -1530 -1109
Rachunek biezacy © %PKB | 32 34 32 32 32 33 36 37 36 38 38 39 -39 41
Deficyt budzetowy mdPLN| 251 31 30 48 21 43 37 06 03 02 44 60 70 30
(narastajgco)
g}‘;ﬁgﬁ;gﬂgftwy %planue| 1000 -103 101 161 69 142 123 21 09 07 148 200 567 -111
Inflaja (CP) % il 14 16 19 25 23 23 26 23 15 23 30 36 39 42
Ceny produkdji (PP!) % rlr 26 31 35 33 22 21 17 15 18 18 20 26 31 31
Podaz pieniadza (M3) %r | 160 193 180 180 178 160 147 156 161 144 138 133 128 130
Depozyty %r | 152 185 183 177 182 164 152 159 163 154 152 149 135 132
Kredyty %ot | 234 250 265 268 284 286 292 314 311 310 306 300 296 292
USDIPLN PN | 288 298 298 294 283 280 28 275 280 273 261 249 247 243
EURIPLN PN | 381 388 390 389 38 378 38 377 38 379 37 366 360 360
Stopa interwencyjna ¢ % 400 400 400 400 425 425 450 450 475 475 475 500 500 525
Stopa lombardowa * % 55 550 550 550 575 575 600 600 625 625 625 65 650 675
WIBOR 3M % 420 420 420 422 43 444 452 478 480 509 513 536 567 56
Rentownos¢ bonow 52yg. % 420 414 407 423 436 443 442 470 48 501 504 530 578 575
Rentownos¢ obligadji 2L % 454 441 446 455 471 470 493 514 523 525 530 577 606 605
Rentownos¢ obligadji 5L % 491 490 497 498 507 511 540 550 561 560 55 590 607 605
Rentownos¢ obligagii 10L % 510 516 518 518 527 528 55 560 568 569 564 570 58 590

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 Styczen 2008

2005 2006 2007 2008 Ikw.07 Ikw.07 [llkw.07 IVkw.07 Ikw.08 IIkw.08 Illkw.08 IV kw.08
PKB mid PLN 9833 10602 11632 12711 266,7 280,2 286,8 329,5 2904 307,7 3141 358,9
PKB % rlr 36 6,2 6,4 53 7.2 6,4 6,4 59 4,6 59 5,7 59
Popyt krajowy % rlr 24 73 7,6 7,0 7,7 8,2 74 71 58 75 72 75
Spozycie indywidualne % rlr 2,0 48 5,6 57 6,9 51 52 5,2 50 6,5 6,0 515)
Nakiadybruttona srodd g, 65 156 192  140| 262 208 198 155 120 150 145 140
Produkcja przemystowa % rlr 4,0 12,5 9,9 9,3 13,0 8,5 8,1 9,8 57 10,8 11,3 94
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 15 119 14,9 15,5 174 141 12,8 15,3 14,7 18,5 15,2 13,6
Stopa bezrobocia @ % 17,6 14,8 114 8,5 143 123 11,6 114 11,1 9,3 8,7 8,5
Ptace realne brutto ¢ % rir 1,2 4,2 6,8 6,8 59 6,5 8,1 75 6,8 7,1 7,1 6,0
Zatrudnienie ¢ % rir 1,9 32 4,6 43 42 45 48 5,0 48 45 42 37
Eksport (w euro) ® % tir 1738 204 149 13,0 14,7 13,8 144 16,3 13,0 13,0 13,0 13,0
Import (w euro) b % rir 134 24,0 17,8 17,3 16,8 18,4 16,6 19,1 17,0 17,0 17,0 18,0
Bilans handlowy b min EUR 2242 5536 9240 -15429| -1440 -2481 2366 -2953 2683 -3939 -3834 4973
Rachunek biezacy b min EUR -3866 8787 -12031 -18220| -2104 -3559 2260 -4108 -3347 5017 -3728 6128
Rachunek biezacy b % PKB -1,6 3,2 -3,9 5,2 3,2 -3,6 3,8 -3,9 41 4.4 47 5,2
Deficyt budzetowy @ mid PLN -28,6 -25,1 -17,0 -28,0 4,8 37 0,2 -17,0 - - 28,0
Deficyt budzetowy % PKB 2,9 24 -1,5 2,2 - - -
Inflacja (CPI) % rir 2,1 1,0 25 36 2,0 24 2,0 35 4,1 3,7 3,6 29
Inflacja (CPI) 2 % rir 0,7 14 39 28 25 2,6 23 39 4,0 33 33 28
Ceny produkgji (PPI) % rir 0,7 25 24 23 33 2,0 17 26 29 22 1,7 25
Podaz pienigdza (M3) 2 % tir 13,1 16,0 12,8 119 18,0 14,7 144 12,8 13,1 12,8 12,1 11,9
Zobowigzania 2 % rir 12,6 15,2 135 11,2 17,7 15,2 154 135 13,1 12,9 12,2 11,2
Naleznosci % rir 13,3 234 29,6 23,1 26,8 29,2 31,0 29,6 28,0 26,0 238 23,1
USD/PLN PLN 3,23 3,10 2,77 2,48 2,97 2,82 2,76 2,52 241 247 2,53 2,53
EUR/PLN PLN 4,02 3,90 3,78 3,63 3,89 3,80 3,79 3,65 3,59 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 2 % 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 4,21 473 5,68 4,20 4,42 4,89 5,39 5,63 5,70 5,70 5,70
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 4,92 4,18 4,69 5,61 4,14 4,40 4,84 537 5,75 5,65 535 5,50
Rentownos¢ obligacji 2L % 5,04 4,57 5,24 5,89 447 4,78 5,21 5,71 6,05 105 5,80 5,75
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,25 5,03 5,52 5,89 4,95 5,19 5,57 5,85 6,05 5,95 5,80 5,75
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,24 5,22 5,56 5,76 517 5,36 5,66 5,73 5,90 5,80 5,70 5,65

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 10.12.2007 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



