Polska Gospodarka i Rynki Finansowe Luty 2008

e RECESJA NAM Nie straszna

= Duza czes¢ miesiecznych wskaznikow makroekonomicznych za grudzien
okazata sie stabsza od oczekiwan. Produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna i
przecietne ptace w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyly sie w ostatnim miesigcu 2007
roku duzo stabiej niz oczekiwano. Gorsze od prognoz byly rowniez dane o zatrudnieniu
w firmach. Najwiekszym rozczarowaniem okazat sie jednak szacunek wzrostu
konsumpcji prywatnej w IV kw. 2007 na podstawie wstepnych danych GUS o PKB w
catym 2007 roku. Z drugiej strony, solidny wzrost odnotowany zostat w produkcji
:mﬁssm%ja prywalna budowlanej, a ciepta zima sprzyja utrzymaniu wysokiej aktywnosci w tym sektorze na

poczatku 2008 roku. W sumie, najnowsze dane zwiekszyly niepewnos$¢ co do rozwoju
sytuacji gospodarczej, ale na razie wydaje sie, ze polska gospodarka pozostaje na

Kurs euro i rentownos¢ obligacji

3,95 63 Sciezce szybkiego wzrostu.

3,90 - 6.1 = Nieco gorzej wygladaja perspektywy gospodarek w USA i strefie euro, gdzie
3,85 59 ostatnio opublikowane wskazniki coraz wyrazniej wskazujg na ryzyko powaznego
3,80 b 5,7

spowolnienia (za oceanem moze nawet recesji) na poczatku br.

z: Zz = Rada Polityki Pienieznej podwyzszyta stopy procentowe w styczniu po raz
3'657 75'1 kolejny o 25 pb, w reakcji m.in. na ryzyko dalszego narastania presji ptacowe,
3:60 I EURPLN (ewa 08) | 4:9 szczegolnie w sektorze publicznym, jak réwniez wzrost inflacji bazowej, ktéry w grudniu

355 _—obligacje 5l prawa 08)" |, ; przyspieszyt za sprawg podwyzek cen w innych obszarach niz tylko zywnos¢ i paliwa.
'i; % t’g ’; 'ﬁ % :3; Jednak réwnoczes$nie Rada data do zrozumienia, ze zwraca coraz wiekszg uwage na
cEE =7 wzrost niepewnosci nt. rozwoju sytuacji ekonomicznej na $wiecie i ryzyko ostabienia

wzrostu gospodarczego, ktdére moze prowadzi¢ do ostabienia presiji inflacyjnej. Nie bez
o znaczenia dla RPP jest tez narastajgcy dysparytet miedzy stopami procentowymi w
W tym miesiacu: kraju i za granica, ktory moze prowadzic do apercjacji ziotego. W tej sytuacii
utrzymujemy prognoze, zakifadajaca, ze stopy procentowe wzrosng najwyzej jeszcze
Gospodarka Polski 9 tylkf) raz ? ?5 pb., by¢ moze w marcu br. Podwyzka rnog’rab}/ sie odsEané w czasifa Iu.b
Rynek nieruchomosci 4 sta¢ mniej prawdopodobna w przypadku potwierdzenia wyraznego ostabienia
Pod lup; Bank centralny 5 gospodarki w Polsce w kolejnych danych statystycznych oraz decyzji ECB o obnizce
Pod lupa; Rzad i polityka 7 stop w strefie euro juz w | kwartale br.
Monitor rynku 8 = Mimo znaczacego pogorszenia nastrojow na rynkach swiatowych i wzrostu
Przeglad migdzynarodowy 10 obaw o kondycje swiatowej gospodarki ztoty byt dosyé stabilny oscylujac w
Kalendarz makroekonomiczny " waskim przedziale wahan wobec gtéwnych walut. Z kolei na rynku obligacji doszto
Dane i prognozy ekonomiczne 12 do zdecydowanego umocnienia w zwigzku ze stabszymi danymi z krajowej gospodarki,
pewng zmiang tonu w wypowiedziach czlonkéw RPP, oczekiwanymi ruchami gtéwnych
bankéw centralnych oraz wyprzedazg na polskiej gietdzie. W sumie, w ciggu ostatniego
miesigca uczestnicy krajowego rynku stopy procentowej zweryfikowali swoje
Maciej Reluga oczekiwania co do skali dalsz.ego ?acieénienia pf)lityki pieni(?znej przez RPP, a
Gtéwny Ekonomista konsensus rynkowy przesunat sie w kierunku scenariusza przewidywanego przez nas
022 586 8363 od kilku miesiecy.
Piotr Bielski
022 586 8333 Na rynku finansowym 31 stycznia 2008 r.:
Piotr Bujak Stopa depozytowa NBP 375 WIBOR3M 565 USDPLN 24438
022 586 8341 Stopa referencyjna NBP 525  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 5,63 EURPLN 3,6260
Cezary Chrapek Stopa lombardowa NBP 6,75 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 5,73  EURUSD 1,4838
022 586 8342

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 08.02.2008 r.
Email: ekonomia@bzwbk.pl
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Zrédio: GUS, obliczenia wiasne

Zaskakujaca struktura wzrostu PKB w IV kw. 2007

= Wedlug wstepnych danych GUS, wzrost PKB w 2007 roku
wyniést 6,5% po wzroscie o 6,2% w 2006 r. Wzrost naktadow
brutto na Srodki trwate wyniost 20,4%, wiecej niz w 2006 r.
(15,6%), natomiast wzrost konsumpcji prywatnej wyniost 5,2%
wobec 4,8% rok wczesnie;.

= Na podstawie wstepnych danych za caty 2007 r. i dostepnych
danych za trzy pierwsze kwartaty ub.r., szacujemy, ze wzrost
PKB w IV kw. wyniést ok. 5,9-6,0%, zgodnie z naszg prognoza.
= Zaskakujgca okazata sie struktura wzrostu PKB w IV kw.
Nasze szacunki wskazujg, ze wzrost inwestycji wynidst ok.
18,5% rir i byt szybszy niz prognozowalismy (15,5%), podczas
gdy wzrost konsumpcji prywatnej wyraznie spowolnit w ostatnim
kwartale roku do 3,8% r/r wobec prognozowanego przez nas
poziomu 5,2%. Znacznej poprawie ulegta kontrybucja eksportu
netto, ktéra byta znacznie mniej ujemna niz wskazywaty nasze
prognozy, wynoszac —0,4 pkt. proc. (wobec srednio —1,2 pp w
trzech pierwszych kwartatach ub.r). Zmiana zapaséw
zmniejszyta tempo wzrostu PKB w IV kw. 2007 o ok. 1 pkt. proc.

= Nieoczekiwanie silne spowolnienie wzrostu konsumpcji by¢
moze czesciowo bylo efektem wzrostu dynamiki cen zywnosci.
Nie wydaje nam sie natomiast, aby byta to reakcja gospodarstw
domowych na sytuacje na rynkach finansowych. Co wazne,
dynamika wartosci dodanej w ustugach rynkowych
przyspieszyta w IV kw. do ok. 7% r/r, co moze wskazywac na
pierwszg z powyzszych tez (dane o sprzedazy detalicznej za
grudzien tez pokazaty, ze poza sprzedazg zywnosci, popyt na
inne towary pozostat wysoki). OdpowiedZz na pytanie na ile
ograniczenie wzrostu konsumpcji ma trwaty charakter bedzie
fatwiejsza po publikacji kolejnych danych miesiecznych i
kwartalnych. Moze sie okazac¢, ze wzrost konsumpcji w IV kw.
zostanie zrewidowany w goére kosztem poprzednich kwartatow.

Mieszane dane o produkcji

= Mimo korzystnego efektu niskiej bazy z grudnia 2006 roku,
wzrost produkcji przemystowej w grudniu wyniést zaledwie
6,2% r/r, wyraznie mniej od prognoz. Wyglada na to, ze
istotniejszy od efektu niskiej bazy okazat sie niekorzystny wptyw
na produkcje zwigzany z uktadem okresu swiagtecznego (Wigilia
w poniedziatek). Bylo to widoczne szczegdlnie w sektorze
przetworczym, gdzie nastgpito spowolnienie wzrostu produkc;ji
do 5,7% r/r, co jest najgorszym wynikiem od ponad dwdch lat.

= Z drugiej strony, mimo niekorzystnego uktadu $wiat produkcja
budowlano-montazowa wzrosta o 13% r/r, najszybciej od pigciu
miesiecy. Mimo efektu wysokiej bazy w styczniu 2007 roku,
dobre warunki atmosferyczne tej zimy powinny pozwoli¢
osiggna¢ dwucyfrowg dynamike produkcji budowlano-
montazowej rowniez w pierwszych miesigcach 2008 roku.

Sprzedaz detaliczna znacznie ponizej oczekiwan

» Sprzedaz detaliczna w grudniu wzrosta nominalnie ,tylko” o
12,4% r/r, znacznie stabiej od oczekiwan, najstabiej od sierpnia
2006. Realna dynamika spadta do 8,1% r/ir z 15,1% r/r w
listopadzie), co jest najgorszy wynikiem od dwdch lat.

= Zaskakujacy jest fakt, ze sprzedaz zywnosci i napojow
zanotowata w grudniu nominalny spadek (po wzroscie o 14% r/r
w listopadzie). Spore znaczenie mogt mie¢ w tym przypadku
efekt wysokiej bazy. W tym momencie trudno rozstrzygnac
natomiast, czy wzrost cen 2zywnosci skionit Polakéw do
ograniczenia konsumpc;ji i czy bedzie to miato trwaty charakter.

= Teza o0 ogdélnym ostabieniu popytu konsumpcyjnego nie
znajduje potwierdzenia w danych nt. sprzedazy w pozostatych
dziatach (chociaz pewne spowolnienie widoczne bylo réwniez w
sprzedazy pojazdow mechanicznych).
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Naleznosci i zobowigzania systemu bankowego
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Wskazniki zmian cen

CPl —— Ceny zywnosci —— Transport —— CPI neto —— PPI
mid EUR Obroty biezace bilansu ptatniczego

14 4
1,0 4
0,6
0.2 1 W
0,2 4
'0,6 i
'1,0 4

Saldo ogdtem —— Towary: saldo
44 — Uslugi: saldo —— Dochody: saldo

' Transfery: saldo
Zrodto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

Wyraznie nizszy od przewidywan wzrost ptac

= Roczna dynamika ptac i zatrudnienia w przedsiebiorstwach
wyniosta w grudniu odpowiednio 7,2% i 4,9% wobec oczekiwan
na poziomie 11% i 5%.

= Dane o ptacach wg sektoréw pokazaty, ze silniejsze niz
oczekiwano spowolnienie ptac (ponizej trendu) wynikato nie
tylko z przesuniecia wyptat premii w goérnictwie (chociaz ten
czynnik miat istotne znaczenie — w grudniu ptace w gornictwie
spadty 0 0,8% r/r po wzroscie o 28% r/r w listopadzie).

= Ostabienie dynamiki ptac nastgpito w wielu sektorach, m.in. w
przetworstwie przemystowym z 10,5% do 8,8% r/r, w
budownictwie z prawie 17% do 12,4%, w handlu i naprawach z
12,1% do 10,6% r/r. Sugeruje to, ze wzrost ptac w firmach moze
by¢ w kolejnych miesigcach stabszy niz wczeséniej oczekiwano,
cho¢ w styczniu zapewne przyspieszy, wracajac do trendu.

Przyrost depozytéw gospodarstw domowych

= Roczny wzrost podazy pienigdza spowolnit w grudniu do
13,1% z 13,6% w listopadzie, przy spadku dynamiki depozytow
ogdtem do 14,3% z 15,1%. Niemniej, dynamika depozytéw
gospodarstw domowych przyspieszyta do 10,6% z 10,2%, co
mozna wigza¢ z odptywem $rodkéw z funduszy inwestycyjnych.
Jednoczes$nie spadfa dynamika depozytéw firm, do 14,3% z
19,8%, co wydaje sie efektem silnej aktywnosci inwestycyjnej.

= Zgodnie z naszymi prognozami w grudniu po raz kolejny nieco
obnizyta sie roczna dynamika naleznosci, do 29,9% z 30,1%.
Ztozyto sie na to zaréwno nieznaczne ostabienie wzrostu
naleznosci od gospodarstw domowych, jak i od firm.

= W kolejnych miesigcach powinnismy obserwowac kontynuacje
stopniowego spadku dynamiki przyrostu podazy pienigdza oraz
naleznosci. Depozyty ludnosci mogg jednak silnie rosnac.

Inflacja CPI i bazowa w gore, PPI stabilnie

= Inflacja CPI wyniosta w grudniu 4,0% r/r. Ceny zywnosci
wzrosty zaledwie o 0,3% m/m (w poréwnaniu ze $rednim
wzrostem o prawie 2% w poprzednich trzech miesigcach), co
oznacza przyspieszenie rocznego wzrostu do 7,9%, stabsze niz
oczekiwano. Ceny paliw wzrosty 0 0,2% m/m i 18,1% rir.

= W grudniu widoczny byt wzrost cen w pozostatych kategoriach
dobr i ustug, ktéry doprowadzit do wyrazniejszego od naszych
wczesniejszych przewidywan wzrostu inflacji netto. Co prawda
pozostaje ona na wciaz bardzo niskim poziomie 1,7%, jednak w
catym 2008 r. wyniesie wg naszych prognoz $rednio 2,2-2,3%.

= Podczas gdy wzrost inflacji bazowej sugeruje wzmocnienie
presji inflacyjnej, dynamika cen producentéw w grudniu okazata
sie nizsza od oczekiwan i pozostata na poziomie 2,5% r/r z
listopada, bedac pozytywnym czynnikiem dla perspektyw inflacji.

Bilans ptatniczy w dobrym stanie

= Deficyt obrotéw biezacych wyniost w listopadzie 350 min €.
Roczne tempo wzrostu eksportu i importu utrzymato sie na
poziomie dwucyfrowym. Bilans handlowy wyniést 793 min €.

= Gléwnym elementem, ktéry korzystnie wplynagt na bilans
obrotéw biezacych byt dodatni bilans transferéw na poziomie 1,3
mid €. Ztozyt sie na to zaréwno naptyw funduszy UE (635 min €
w rachunku biezgcym i dodatkowo 421 min € po stronie
kapitatowej bilansu ptatniczego), jak i zapewne przeptyw od
emigrantow pracujacych za granica.

= Jesli chodzi o naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych,
to w listopadzie osiggnat on wysoki poziom 1,2 mid €, powyzej
Sredniej za pierwsze 10 miesiecy roku. Dwunastomiesieczny
deficyt bilansu obrotéw biezacych spadt w listopadzie do 3,6%
PKB (z 3,8% w pazdzierniku).
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Rynek nieruchomosci

% o Tendencje na rynku mieszkaniowym Stabszy wzrost podazy mieszkan pod koniec roku
70 - = Ozywienie po stronie podazy mieszkan, ktére mozna bylo
60 | obserwowac przez wiekszg cze$¢ 2007 r. wyraznie stracito

impet w koncéwce roku. W grudniu liczba mieszkan oddanych
do uzytku byta wieksza niz przed rokiem o 14,4%, co oznacza
ponad dwukrotnie wolniejszy przyrost niz w poprzednich
30 - / miesigcach. W catym 2007 roku oddano do uzytku prawie 134
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20 | tys. mieszkan, o 16% wiecej niz rok wczesniej. W grudniu
101 zwolnit rwniez przyrost wydawanych pozwolen na budowe.

= Rosnaca od kilkunastu miesiecy liczba rozpoczynanych budéw

0] Y %\/go ‘ sugeruje, ze podaz oddawanych do uzytku lokali bedzie sie

109 %/E & E ! stopniowo zwieksza¢, jednak tempo tego wzrostu raczej nie

-20 - : : - ) oznacza zmniejszenia w najblizszym czasie strukturalnego

—— Mieszkania oddane od uzykowania niedoboru mieszkaniowego — roczny przyrost liczby gospodarstw
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o Indeks dostepnosci mieszkar - liczba m? ktére mozna ... a na poczatku roku wida¢ lekkie ozywienie popytu

12 - nabyé za réwnowartosé rocznej pensji = Wg sygnatéw z biur nieruchomosci, poczatek roku przyniost
14 pewien wzrost zainteresowania zakupem mieszkan ze strony
104 klientéw indywidualnych i nieco wiekszy obrét na rynku

nieruchomosci niz w ostatnich miesigcach 2007 r. Jednak popyt
ze strony wiekszych inwestorow nadal pozostaje w odwrocie.

N\ wi . !l pozostaje w »
\\4 = Po cze$ci, wzrost zainteresowania rynkiem nieruchomosci
74 <\
\\

mogt sie wigzaé z pogorszeniem nastrojdw na gietdzie i
6 A N> prognozami dalszych spadkow cen akgiji.

= |stotniejszy jest naszym zdaniem ciggly wzrost dochodow
gospodarstw domowych, skutkujacy — przy stabilizacji cen
nieruchomosci — rosngcg dostepnoscig mieszkan. W grudniu

'y g ‘ g g g g g ‘ g g ‘ g ‘ g g '5 ‘ g relacja ptac do cen mieszkan w najwiekszych miastach Polski
® 2 5 2 § 2 8 2 5 2 § 2 ® 2| powrdcitado poziomu z poczatku 2007 roku i mozna liczy¢ na
— \Warszawa —— Krakéw Wrodaw — Gdarisk Poznath dalszg poprawe tej relacji w kolejnych miesigcach.
Sredni ) _— ) Kredyty mieszkaniowe coraz drozsze
rednie oprocentowanie kredytéow mieszkaniowych
6.5% - = Wzrost dostepnosci mieszkan wynikajacy z rosnacych ptac
jest ograniczany przez trudniejsze warunki kredytowe.

6,0% - = W 2007 r. miat miejsce wzrost oprocentowania kredytow
mieszkaniowych. Dotyczyto to zaréwno kredytow w ztotych, jak i
55% | kredytow we frankach szwajcarskich. W catym roku skala wzrostu
$redniego oprocentowania byta podobna w przypadku obu walut,
5,0% - przy czym wzrost oprocentowania w CHF byt roziozony niemal
réwnomiernie w roku, natomiast w przypadku kredytéw ztotowych

45% 1 wzrost odsetek nastapit praktycznie w cato$ci w drugim potroczu.
/\/‘/\A = Gdyby podwyzki oprocentowania kredytow w ziotych byty
4,0% kontynuowane, prawdopodobny wydaje sie ponowny wzrost

& 8 8 8 8 8 8 8 5 5 5 5 5 5 zanteresowania klientow kredytami we frankach szwajcarskich.
8§ 5= 2 8 % &8 5 = 2 8§ % & 5 W tym roku jednak wzrost oprocentowania nie powinien juz by¢
——kredyty w PLN —— kredyty w CHF znaczacy - rynkowe stopy procentowe zdyskontowaty juz mozliwg
skale zaciesnienia polityki pienieznej. Chociaz z drugiej strony,
% o Kredyty mieszkaniowe gospodarstw domowych banki zaczety zaostrza¢ polityke kredytowa, a wg badania NBP w

IV kw. 2007 r. jedna czwarta bankéw podniosta marze kredytowe.

= W efekcie, w IV kw. 2007 banki odnotowaty wyrazny spadek
popytu na kredyty mieszkaniowe. Ws$réd gtdéwnych przyczyn
tego zjawiska, obok wzrostu kosztow kredytu i ostrzejszych
warunkéw ich udzielania, wskazywano przewidywania wzrostu
podazy mieszkan i spadku cen nieruchomosci, ktore skfaniaty
gospodarstwa domowe do wstrzymywania sie z decyzjami o
40 ~ zakupie mieszkan.

= Chociaz roczna dynamika kredytéw mieszkaniowych stopniowo
hamuje, nominalny przyrost zadtuzenia gosp. domowych z tytutu
kredytow mieszkaniowych w ztotych byt w IV kw. 2007 wcigz
wysoki, wyzszy niz w roku poprzednim o ponad 1 mid zt.
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Zrédto: GUS, NBP, szybko.pl, obliczenia wiasne
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Fragmenty komunikatu po styczniowym posiedzeniu RPP

Od ostatniego posiedzenia Rady zwigkszyto sie ryzyko znaczacego obnizenia
aktywnosci w gospodarce Swiatowej, cho¢ obecnie trudno okresli¢ skale tego
ryzyka oraz jego wplyw na wzrost gospodarczy w Polsce. Dodatkowym
czynnikiem zwigkszajacym niepewnos$¢ co do perspektyw wzrostu gospodarki
Swiatowej, a w konsekwencji gospodarki polskiej, jest zwigkszona zmiennos¢
na rynkach finansowych obserwowana w ostatnim okresie.

Rada ocenia, ze w najblizszym okresie inflacja utrzyma si¢ powyzej gérnej
granicy odchylen od celu inflacyjnego, do czego w znacznym stopniu moze
przyczyni¢ sie rdwniez oczekiwany wzrost dynamiki cen kontrolowanych.

Informacje o sytuacji na rynku pracy w grudniu wskazujg na obnizenie sie
utrzymywanie sie wysokiej dynamiki wynagrodzer oraz poprawe niekorzystnej
relacji miedzy wzrostem wynagrodzen i wydajnosci pracy. Prawdopodobne jest
jednak dalsze narastanie presji ptacowej, w szczegolnosci w sektorze publicznym,
i w konsekwencji presji inflacyjnej. (...) Ponadto zgodnie z uchwalong, przez
parlament ustawg budzetowa 2008 rok mozna spodziewaé sig procyklicznego
oddziatywania polityki fiskalnej na gospodarke w biezacym roku.

Fragmenty opisu dyskusji na posiedzeniu RPP w grudniu

Cze$¢ uczestnikow dyskusji oceniata, ze prognozowany wzrost inflacji bazowej
netto oraz nadal wysoka dynamika cen zywnosci i paliw sprawia, ze pod koniec
2008 r. inflacja CPI bedzie nadal ksztattowa¢ sie powyzej celu inflacyjnego. (...)
Inni czlonkowie Rady wskazywali, ze przyszta inflacja moze by¢ nizsza niz
przewiduje pazdziernikowa projekcja ze wzgledu na wyzszy od
uwzglednianego w projekcji poziom kursu ztotego.

Czg$¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze wzrost biezacej inflacji CPI moze
doprowadzi¢ do wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Podkreslali oni, ze ryzyko
wzrostu oczekiwan inflacyjnych jest szczegdlnie wysokie, gdy wzrost inflacji
wynika z silnego wzrostu cen zywno$ci, a wiec dobr czesto nabywanych i
majacych duzy udziat w koszyku CPI. (...) Zdaniem innych czionkéw Rady
ryzyko efektéw drugiej rundy jest umiarkowane ze wzgledu na zmiany
instytucjonalne, ktére zaszty na rynkach pracy w Polsce i w innych krajach.

Wiekszo$¢ czionkéw Rady oceniata, ze wysoka biezaca inflacja i zwigzane z tym
ryzyko wzrostu oczekiwan inflacyjnych, a takze napiecia na rynku pracy stanowia,
istotne czynniki ryzyka dla stabilnosci cen.
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Pierwsza podwyzka w nowym roku

= Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej
podwyzszyta w styczniu stopy procentowe o 25 pb. Stopa
referencyjna wzrosta w efekcie do poziomu 5,25%.

= Komunikat opublikowany po posiedzeniu Rady przyniost
liczne zmiany w poréwnaniu z trescig grudniowa, ale trudno
powiedzie¢ aby byly one zaskoczeniem, biorac pod uwage
zmienne w ostatnim czasie otoczenie makroekonomiczne.

= Nowym argumentem odnotowanym po stronie czynnikow
zwiekszajacych ryzyko wzrostu inflacji byt wzrost ptac w
sektorze publicznym.

= Z drugiej strony, Rada zwrdcita w komunikacie uwage na
wzrost niepewnos$ci nt. rozwoju sytuacji ekonomicznej na
Swiecie i mozliwos¢ ograniczenia presji inflacyjnej z powodu
spowolnienia wzrostu gospodarczego.

= Zachowanie kursu walutowego pozostanie zapewne
waznym czynnikiem dla Rady. RPP podtrzymata stwierdzenie
o wplywie ,relatywnej stabilnosci zlotego” (co nalezy
odczytywac jako ,silnego ztotego”) na ograniczenie inflacji.
Bedzie to szczegodlnie ciekawe w kontek$cie rosngcego
dyspartetu stép procentowych miedzy Polskg a innymi
gospodarkami, w sytuacji dokonanych juz i sugerowanych
przez Fed dalszych obnizek stép w USA oraz oczekiwanych
przez nas obnizek stép réwniez w strefie euro.

= Podtrzymujemy opinie, ze gtdbwne stopy procentowe w
Polsce wzrosng o kolejne 25 pb, prawdopodobnie w marcu, i
ze bedzie to zapewne ostatnia podwyzka RPP w tym roku.

= Podwyzka mogtaby odsung¢ sie w czasie lub sta¢ zupetnie
zbedna w przypadku potwierdzenia wyraznego ostabienia
gospodarki w Polsce w kolejnych danych statystycznych oraz
decyzji ECB o obnizce stdp w strefie euro juz w | kwartale br.

W grudniu wniosek o podwyzke nie uzyskat wiekszosci

= Opis dyskusji RPP podczas grudniowego posiedzenia nie
zmienit istotnie oceny perspektyw krajowej polityki pienieznej i
nie miat wptywu na rynek stopy procentowe;j.

= Wg minutes w grudniu zgtoszony zostat wniosek o
podwyzke stép, ktory jednak nie uzyskat wiekszosci, mimo
tego, ze juz wowczas wiekszos¢ czionkdéw Rady zgadzata
sie, ze ryzyko wzrostu oczekiwan inflacyjnych i napiecia na
rynku pracy stanowig istotne zagrozenie dla stabilnosci cen.

= Niemniej jednak czynniki ryzyka nie byty na tyle istotne, aby
Rada zdecydowata sie na zwiekszenie czestotliwosci
podwyzek, co nie bytlo zaskoczeniem dla inwestorow,
poniewaz z wczes$niejszych wypowiedzi czlonkow Rady
mozna byto wywnioskowa¢ dominujacy w RPP punkt widzenia
o brak koniecznosci agresywnych posuniec.

Oczekiwania inflacyjne ostro w gére

= Wskaznik oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych
obliczany dla NBP wzrést w styczniu do poziomu 4,4%, o 1,2
pkt. proc. w poréwnaniu z grudniem.

= Konstrukcja indeksu sprawia, ze jest on wrazliwy na zmiany
biezacej inflacji, jednak w tym przypadku jego wzrost byt
dwukrotnie silniejszy niz wzrost obserwowanego wskaznika CPI.
= Odzwierciedla to zapewne rosnacy udziat gospodarstw
domowych, spodziewajacych sie przyspieszenia wzrostu cen,
czemu sprzyjaty liczne publikacje i artykuly zapowiadajgce
znaczne podwyzki cen w tym roku.

= Znacznie bardziej stabilne sa oczekiwania analitykow
bankowych — $rednia prognoza dotyczaca inflacji w grudniu
2008 (wg ankiety PAP) nieznacznie zmniejszyta sie w styczniu
do 3,3% z 3,4% w poprzednim miesigcu.
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Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

AW

W styczniu nieco tagodniej

= Chociaz na posiedzeniu pod koniec stycznia RPP
podwyzszyta stopy procentowe o 25 pb, to w ciggu catego
miesigca nastgpito zmniejszenie restrykcyjnosci polityki
pienieznej mierzonej naszym nominalnym indeksem MCI.

= Nieznaczny spadek MCI to wynik delikatnego spadku
$redniego poziomu nominalnych stawek WIBOR3M na
miedzybankowym rynku pienieznym oraz nieznacznego
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——— MCI nominalny (miesigcznie) —s— MCI realny (kwartalnie)

ostabienia nominalnego kursu ztotego wobec euro. Co wazne,
spadek biezacych rynkowych stép procentowych i
nominalnego kursu EURPLN byt jeszcze bardziej wyrazny
wzgledem szacowanych przez nas dtugoterminowych trendéw
tych zmiennych.

= Nadal nie sa dostepne dane umozliwiajace obliczenie
realnego indeksu MCI w ujeciu kwartalnym dla IV kw. 2007.

D% Filar 1,38 (1,61)
Wasilewska-Trenkner 1,38 (1,45)
Noga 1,38 (1,51)
Wojtyna 1,38 (0,95)

Stawiriski 1,13 (0,95)

5%

Czekaj 1,00 (0,88)

0 Owsiak 0,75 (0,91)
5.25%

Pietrewicz 0,75 (0,68)
Nieckarz 0,75 (0,77)

Skrzypek 0,63 (N/A)

Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 2. Za gtosowanie
zgodne z pogladem wiekszosci przyznawany jest 1
punkt. Za glosowanie za bardziej jastrzebia decyzjg
niz poglad wiekszosci przyznawane sg 2 punkty.
Natomiast za glosowanie za mniej jastrzebig decyzjg
niz poglad wiekszosci przyznawane jest 0 punktow.
Srednia punktéw za wszystkie glosowania to warto$é
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 poszczegdinych
czlonkow Rady poziom stopy referencyjnej za 12
miesiecy.

W listopadzie RPP byta jednomysina

Informacja o wynikach gtosowania RPP w listopadzie pokazata, ze decyzja o
podwyzszeniu stop o 25 pb zapadia woéwczas jednomysinie. Biorgc pod
uwage wypowiedzi bankieréw centralnych z tamtego okresu mozna sie byto
spodziewaé takiego wyniku. Ostatnio jednak réznice zdan w RPP staly sie
ponownie bardziej wyrazne.

»Jastrzebie” nadal nawotuja do podwyzszenia stop

Mimo do$¢ znacznej zmiany sytuacji na swiecie i publikacji kilku wyraznie
stabszych od prognoz miesiecznych wskaznikdw nt. polskiej gospodarki,
przedstawiciele ,jastrzebiej” frakcji w RPP nadal podkreslajg koniecznosé
dalszych podwyzek stép. Dariusz Filar powiedziat, ze ,jestesSmy w sytuacji
wyraznego zagrozenia wzrostem inflacji”. Jednoczesnie zwrdcit uwage, ze w
sytuacji, gdy MinFin deklaruje trwate spetnienie kryterium inflacyjnego,
potrzebne jest spetnienie kryterium dotyczacego inflacji i stép procentowych,
a wiec Rada musi podnosi¢ stopy. Zdaniem Filara ,klimat decyzyjny” sie
pogarsza i ostatni w miare dobry moment do oddziatywania na inflacje, do
robienia tego relatywnie niskim kosztem, to | kwartat br. Filar dostrzega
spowolnienie gospodarki $wiatowej, ale wg niego ,z polskiej perspektywy to
jest jeszcze dosy¢ dalekie”. Marian Noga powtorzyt w ostatnich tygodniach
opinie o tym, ze stabilizacja inflacji wokét celu wymaga wzrostu stopy
referencyjnej do 5,75%. Halina Wasilewska-Trenkner stwierdzita
bezposrednio po styczniowej podwyzce stép, ze jej zdaniem konieczna jest
co najmniej jeszcze jedna podwyzka, podkreslajac zagrozenia dla inflacji.
...Wojtyna i Stawinski wyrazajg watpliwosci co do skali podwyzek

Sporo watpliwosci w kwestii dalszego zaostrzenia polityki pienieznej wyrazit
Andrzej Wojtyna. Co prawda zasugerowat on, ze dalsze podwyzki sg nadal
potrzebne, ale obecnie minimalnym poziomem kolejnych podwyzek jest wg
niego tylko jeden ruch o 25 pb, cho¢ nie wykluczyt on 2 lub 3 krokéw po
25 pb. Wojtyna obawia sie, ze zawirowania na rynkach finansowych mogg
negatywnie wptyna¢ na dynamike inwestycji w kraju, a ponadto istnieje
zagrozenie, ze rozszerzajacy sie dysparytet stop procentowych moze
nadmiernie umocni¢ ztotego. Wedlug Wojtyny na wyjasnienie sytuacji trzeba
zaczeka¢ co najmniej kilka miesiecy. Zdaniem Andrzeja Stawinskiego, w
obliczu zagrozen dla $rednioterminowych perspektyw inflacji RPP powinna
dziata¢ zdecydowanie (czytaj nadal podwyzsza¢ stopy), ale rozwaznie, aby
nadmiernie nie zaszkodzi¢ wzrostowi gospodarczemu.

...a wg Czekaja kolejne podwyzki stép nie musza by¢ potrzebne

Jan Czekaj, ktérego gtos przesadzit o kilku decyzjach RPP w 2007 roku, nie
wyklucza, ze kolejne podwyzki nie beda potrzebne. Doszio bowiem do
obnizek stop w USA i na podobne kroki mogg zdecydowac sie inne banki
centralne, w tym EBC, co moze umocni¢ ztotego. Ponadto, Czekaj zwrdcit
uwage, ze grudniowe dane byly stabsze od prognoz i trzeba kolejnych
danych, zeby oceni¢, czy to poczatek tendencji czy jednorazowy efekt. Na
pytanie, co musiatoby sie sta¢, zeby powiedzie¢, ze wystarcza juz dokonane
podwyzki, Czekaj odpowiedziat, ze ,musielibySmy zobaczy¢ utrwalenie sie
oznak spowolnienia polskiej gospodarki, bo bezposrednie przetozenie
gorszej kondycji gospodarki amerykanskiej na polska jest niewielkie”. Jego
zdaniem RPP musi oceni¢, na ile za pomocg stop mozna przeciwdziataé
inflacji, ktorej przyczyn nalezy upatrywac w wysokich cenach na swiecie.

Zrédio: Eurostat, GUS, NBP, PAP, Reuters, obliczenia wtasne
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Fragmenty exposé premiera Donalda Tuska

Pierwszym zadaniem naszego rzadu bedzie
wyzwolenie pozytywnej energii z Polakow.

Marsz zawsze w jednym kierunku, (...) nizszych
podatkéw i rezygnacji z nadmiernych, czesto
zbednych danin publicznych

Jednocze$nie musimy zapewni¢ wzrost pfac
pracownikom sektora publicznego.

Potrzebne jest ograniczenie wzrostu dtugu
publicznego. W ciagu kilku lat budzet nalezy
doprowadzi¢ do stanu bliskiego rownowagi.
Bedziemy wspiera¢ przedsiebiorczos¢, wreszcie
zmienimy prawo - i to jest twarda zapowiedz - ktére
przedsigbiorcom nie pomaga.

Co z realizacjg?

trudno zmierzyé¢, ale...
optymizm konsumentéw
lekko w dot
brak konkretow, raczej
niewielki postep wobec
poprzedniego rzadu
brak konkretéw (maja by¢
przedstawione 13 lutego)
deklaracje pozytywne,
brak konkretnych
rozwigzan

prace w toku, szanse na
dos¢ szybki postep

Poparcie dla rzadu na ktérego czele stal/stoi: (badanie CBOS)
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Zrédio: Ministerstwo Finansow, osrodki badawcze, szacunki wiasne

Pierwsze sto dni rzadéw PO-PSL — bez fajerwerkow

= Podsumowujac pierwsze sto dni rzadéw koalicji PO-PSL
trudno wskazaé na spektakularne sukcesy nowej ekipy.
Nadzieje na przyspieszenie reform gospodarczych na razie
nie znalazly zdecydowanego potwierdzenia w dziataniach.

= Plany redukcji deficytu fiskalnego pozostajg wcigz w sferze
deklaracji, a obnizka i uproszczenie podatkéw w najblizszych
latach najprawdopodobniej nie bedzie wybiega¢é poza
propozycje poprzedniego rzadu. Duzg niewiadoma jest to, jak
oba powyzsze cele rzad zdota pogodzic z obietnicg
znacznego podniesienia ptac w sektorze publicznym,
szczegolnie w obliczu spowolnienia wzrostu PKB.

= Do pozytywéow nalezy zaliczy¢ dobre rozpoznanie
probleméw rynku pracy i duzy priorytet dla dziatan w kierunku
ich rozwigzania. Zwiekszenie podazy pracy i jej wydajnosci
ma byc¢ jednym z gtéwnych celdw zmian w systemie finanséw
publicznych nad ktérymi pracuje Ministerstwo Finansow. Na
razie jednak w wiekszosci sg to nadal wylgcznie zmiany
planowane, brakuje konkretnych projektéw ustaw i rozwigzan
(wg wiceministra finanséw czes$¢ projektow zmian moze byc¢
przedstawiona w | potowie br.).

= Rzad przyjat pierwszy pakiet zmian w ustawie o swobodzie
dziatalnosci gospodarczej. W Min. Gospodarki oraz specjalnej
komisji sejmowej trwajg prace nad kolejnymi utatwieniami dla
firm, ktére majg by¢ gotowe w najblizszych miesigcach.

= Najwyrazniej w kluczowych obszarach (reforma finansow,
rynku pracy, stuzby zdrowia) rzad nie ma gotowych rozwigzan
i dopiero pracuje nad projektami ustaw. Niewykluczone, ze
wyniki tych prac beda pozytywne, niemniej jednak czas mija,
koniunktura gospodarcza sie pogarsza, a inwestorzy, ktérzy z
wygrang PO wigzali duze nadzieje na szybkie zmiany, moga,
przvnaimniei na razie, czu¢ sie nieco rozczarowani.

... jednak PO nie traci na popularnosci

= Niemniej jednak, wyniki badan opinii publicznej wskazuja, ze
poparcie dla Platformy Obywatelskiej utrzymuje sie na bardzo
wysokim  poziomie, wyraznie dystansujac pozostate
ugrupowania.

= Drugie w sondazach Prawo i Sprawiedliwos¢ moze liczy¢ na
mniej wiecej dwukrotnie mniejszy elektorat (ok. 25%
wyborcow).

= Sprawdzianem dla popularnoéci rzgdu moze by¢ sposoéb (i
tempo), w jaki poradzi sobie z przezwyciezeniem kryzysu w
stuzbie zdrowia oraz z narastajgcymi z kazdym miesigcem
zgdaniami ptacowymi roznych grup zawodowych ze sfery
budzetowej. Realizacja mnozacych sie postulatdéw bedzie
trudna do pogodzenia z odpowiedzialng politykg budzetowa.

Duza nadwyzka w budzecie po styczniu

= Wedtug wstepnych danych Ministerstwa Finanséw budzet
panstwa osiggnat po styczniu nadwyzke w wysokosci ok. 5,0-
55 mid z. To bardzo dobry wynik, znacznie powyzej
rekordowego pod tym wzgledem stycznia 2007, kiedy
nadwyzka wyniosta 3,1 mid zt.

» Chociaz czesciowo moze to by¢ efektem przeniesienia
pewnych dochoddéw z konca ub.r., to jednak mozna sadzi¢, ze
wplywy podatkowe nadal szybko rosna, co dobrze Swiadczy o
koniunkturze gospodarczej na poczatku roku.

= Wg MF deficyt general government wyniost w 2007 roku ok.
2,5% PKB. Po wzroscie do 2,6-2,7% PKB w 2008 r., w kolejnych
latach ministerstwo planuje systematyczna redukcje deficytu — do
2,0-2,5% w 2009, 1,5% w 2010 i 1% PKB w 2011 roku. Takg
Sciezke pokaze zapewne nowy program konwergencji.
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Ztoty w waskim przedziale wahan mimo stabych nastrojow

= Zioty oscylowat w dosy¢ waskim przedziale w ostatnich tygodniach
szczegodlnie wobec euro (3,56-3,63). Mimo niezbyt dobrych
nastrojow na rynkach miedzynarodowych ostabienie ztotego w
momentach wzrostu awersji do ryzyka byto nieznaczne w
poréwnaniu do innych walut gospodarek wschodzacych. Wahania
kursu USDPLN byly wieksze z uwagi na spore zmiany wartosci
dolara wobec euro.

= Kurs zlotego wcigz bedzie znajdowat sie pod wptywem nastrojéw
inwestoréw i obaw o wptyw mozliwej recesji w USA na gospodarke
Swiatowa. Ten negatywny czynnik dla zlotego bedzie niwelowany,
m.in. przez znaczny dysparytet stdp procentowych w kontekscie
spodziewanego poluzowywania polityki pienieznej przez EBC.
Ponadto zloty bedzie w dalszym ciggu wspierany przez dobre
fundamenty polskiej gospodarki, relatywnie niski deficyt obrotow
biezacych do PKB i dalszy naptyw srodkéw z UE.

Zdecydowany spadek rentownosci

= Na poczatku roku doszio do zdecydowanego umocnienia na
polskim rynku dtugu. Po ostabieniu pod koniec ub.r. rynek byt
mocno wyprzedany, a grudniowe dane, ktére naptynety z
gospodarki, okazaty sie zaskakujgco stabe. Ponadto ton
komentarzy czionkéw RPP zmienit sie na nieco mniej jastrzebi w
zwigzku z niepewnoscig co do ruchdéw gtdwnych bankéw
centralnych. Dodatkowym czynnikiem byt spadek rentownosci na
rynkach bazowych oraz spadki na warszawskiej gietdzie. Po
silnych wzrostach cen nastagpita czesciowa realizacja zyskow.

= Sadzimy, ze korekta po tak znaczacym umocnieniu moze by¢
jeszcze kontynuowana. Z drugiej strony gtéwne dane za styczen,
tj. CPI i ptace, moga wspiera¢ polski rynek diugu, podobnie jak
oczekiwany dalszy spadek rentownosci w strefie euro przed
spodziewanym cieciem stop przez EBC juz w || kw. To moze tez
wptyna¢ na ograniczenie dalszych podwyzek stép w Polsce.

Duze wahania EURUSD, dolar mocniejszy

= W ostatnich tygodniach kurs EURUSD podlegat znaczacym
wahaniom. Od publikacji poprzedniego raportu dolar tracit na
wartosci wobec euro w zwigzku z naptywajacymi stabymi danymi z
amerykanskiej gospodarki, obawami o wzrost gospodarczy
wyrazanymi przez cztonkéw Fed, oraz cieciami stop procentowych w
USA. To doprowadzito do wzrostu kursu EURUSD do ponad 1,49.
Dolar lekko odreagowat po dosyé dobrym indeksie ISM dla
przemystu. Dalszy spadek kursu EURUSD do ponizej 1,45 nastapit
w zwigzku z obawami o koniunkture w EMU oraz oczekiwaniami cie¢
stop przez EBC.

= Spodziewamy sie umocnienia euro wobec dolara i wzrostu kursu
EURUSD w najblizszych tygodniach. Jednak w dalszej czesci roku
mozemy mie¢ do czynienia ze stopniowym odrabianiem strat dolara
do euro w zwigzku z ozywieniem gospodarki USA.

Zwiekszone zainteresowanie bezpiecznymi aktywami

= Wzrost awersji do ryzyka obserwowany w styczniu w zwigzku z
obawami o wystapienie recesji w USA, doprowadzit do spadkéw na
rynkach akcji co zwiekszyto popyt na bezpieczne obligacje. Dalsze
ciecia stop procentowych przez Fed (w styczniu az o 1,25%)
wzmocnity wzrost cen. Stopniowo nastepowat tez spadek spreadu
miedzy amerykanskimi Treasuries oraz Bundami za sprawg
powtarzajacych sie jastrzebich wypowiedzi z EBC. Jednak w
ostatnich dniach po stabym PMI dla ustug wypowiedzi prezesa
Tricheta na posiedzeniu EBC byty mniej jastrzebie, co spowodowato
wzrost spreadu. Rentownosci 10-letnich Treasuries obnizyty sie od
potowy stycznia z 3,83% do 3,67%, a Bunddéw z 4,09% do 3,86%.

= Oczekujemy dalszego poluzowania polityki pienieznej w USA o 50
pb w marcu oraz dalsze 25 pb w Il kw. Naszym zdaniem EBC
rowniez zdecyduje sie na obnizke o 25 pb w Il kw., a kolejna w tej
samej skali nastapi w 1l kw.
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Monitor rynku

MAKROskop Luty 2008

Notowania ztotego od poczatku 2007 roku % Rentownosci obligacji skarbowych
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Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
OFERTA / SPRZEDAZ
Data przetargu 52-tyg. Data przetargu
14.01.2008 2000/2 000 11.08.2008
11.02.2008 500* 08.09.2008
10.03.2008 - 22.09.2008
14.04.2008 13.10.2008
12.05.2008 27.10.2008
09.06.2008 - 17.11.2008
14.07.2008 - 18.12.2008
* na podstawie informacji Ministerstwa Finanséw
€ = > x x5 =>zZ xxd=>=z =%
< < 5
I bony skarbowe I obiigacie 2L obligace 5L obligacie 10L
I obiigacie 20L pozostate obligace — laczna sprzeda —— prognoza podazy
Przetargi obligacji skarbowych w 2008 r. (min zi)
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
A data obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz  data obligacje sprzedaz
styczen 02.01 OKO0710 1800 1655 | 09.01 WS0922 1800 1800 16.01 PS0413/120816 / WS0922 524 /766 /431
luty 06.02 PS0413 2500 2500 13.02 DS1017 2000 - 20.02 - -
marzec 05.03 5L - - 12.03 30L - - 19.03 - -
kwiecien 02.04 2L - - 09.04 10L - - - - -
maj 07.05 5L - - 14.05 20L - 12.11 - -
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 - - 1211 12LCPI|10L zm. - - -
grudzien 03.12 2L - - - - - -
* razem z przetargiem uzupetniajagcym

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy

MAKROskop Luty 2008

Podstawowe stopy procentowe
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Zrédio: Reuters, EBC, Federal Reserve

Fed interwencyjnie tnie stopy, spodziewane cigecia stop w EMU
= W styczniu przy stabych wynikach amerykanskiej gietdy oraz
rosngcych obawach o recesje w USA Fed dwukrotnie obciat stopy
procentowe; najpierw o 75 pb do 3,50% na specjalnie zwotanym
posiedzeniu oraz kolejne 50 pb do 3,00% na oficjalnym spotkaniu.
Wg Fed podjete dotychczas decyzje miaty na celu wsparcie wzrostu
PKB. Mimo to ryzyka w dét dla wzrostu utrzymaly sie, co sugeruje
kolejne obnizki stop.

= W Jutym EBC pozostawit stopy procentowe bez zmian. J.C.
Trichet powiedziat, ze w strefie euro wystepuja ryzyka w goére dla
inflacji oraz w dot dla wzrostu gospodarczego. Prezes EBC
podkreslit, ze ryzyka dla perspektyw stabilnosci cenowej pozostajg
najwazniejszym zmartwieniem banku. Z drugiej strony Trichet nie
okreslit polityki prowadzonej przez EBC mianem akomodacyjne;.
Ton komentarzy prezesa EBC byl mniej jastrzebi wobec jego
wczesniejszych wypowiedzi i wzmochit oczekiwania na cigcia stép.

Inflacja wciaz na podwyzszonym poziomie

» Podstawowy wskaznik inflacji CPl w USA wzrést w grudniu o
0,3%, nieco powyzej oczekiwan na poziomie 0,2%, natomiast
bazowa inflacja okazata sie zgodna z konsensusem (0,2%).
Roczny wzrost wskaznika CPI wyniost 4,1%, a inflacja bazowa
wyniosta 2,4%. PPl w USA za grudzieh spadt o 0,1% m/m wobec
oczekiwanego wzrostu o 0,2%, natomiast bazowy wskaznik cen
producentdw wzrdst zgodnie z prognozami rynkowymi o 0,2%
m/m. Ulubiona miara inflacyjna Fed bazowy indeks PCE wzrost w
grudniu zgodnie z oczekiwaniami o 0,2% m/m oraz 2,2% r/r.

= Zgodnie z wczesnhiejszymi szacunkami w grudniu indeks HICP
wzrost o 3,1% r/r. Z kolei w styczniu wstepny szacunek
przewyzszyt oczekiwania, ktore zakftadaty brak zmian wobec
grudnia i pokazat wzrost HICP o 3,2% r/r. Z kolei indeks PPI za
grudzien wzrést 0 0,1% m/m oraz 4,3% rir.

Stabe wskazniki aktywnosci i wzrost PKB w USA w IV kw.

= Indeks ISM dla sektora przetwérczego w USA za styczen wzrést
znaczaco do 50,7 pkt z 48,4 pkt, wyraznie przewyzszajac
oczekiwania (47,8 pkt). Zanotowano spadek indeksu zatrudnienia,
ktory utrzymat sie ponizej 50 pkt, podobnie jak indeks nowych
zamowien. Indeks produkcji wzrést powyzej 50 pkt a cen
ptaconych do 76 pkt wobec 68 pkt w grudniu. Dane pozytywnie
wplynety na nastroje rynkowe. Przeciwny efekt miata publikacja
indeksu dla ustug, ktéry zanotowat gwattowny spadek do 41,9 pkt
(najnizszy poziom od pazdziernika 2001 r. — oczekiwania 53,0 pkt)
z 54,4 pkt w grudniu, co oznacza wyrazny spadek aktywnosci.

= Indeks PMI dla strefy euro wzrést w styczniu do 52,8 pkt z 52,6
pkt i byt bliski oczekiwan. Jednak indeks dla ustug zaskakujaco
spadt do 50,6 pkt z 53,1 pkt w grudniu, wyraznie ponizej
oczekiwan rynkowych na poziomie 52,0. Stabsze dane ze strefy
euro znaczaco zwiekszyly obawy o perspektywy koniunktury
gospodarczej oraz wptyw ostabienia gospodarki USA. Dane z
EMU moga by¢ coraz istotniejsze dla kursu EURUSD oraz
powodowac¢ wieksze zmiany na rynku obligacji w strefie euro.

= Wzrost PKB w USA w IV kw. réwniez negatywnie zaskoczyt i
wynidst 0,6% wobec 4,9% w Il kw., przy spowolnieniu dynamiki
konsumpcji prywatnej do 2,0% z 2,8%, dalszym spadku inwestycji
mieszkaniowych i znaczacym spadku zapasoéw. Prognozy
wskazywaty na spowolnienie wzrostu PKB do 1,2% r/r. Wyzszy od
oczekiwan byt wzrost bazowego indeksu PCE, ktory wyniost 2,7%.

Kontynuowana spadkowa tendencja na rynku pracy

= Dane z amerykanskiego rynku pracy pokazaty spadek etatow
poza rolnictwem o 17 tys., podczas gdy rynek spodziewat sie
wzrostu o 80 tys. Mimo, ze dane za grudzien zostaty zrewidowane
z 18 tys. do 82 tys., to jednak dane za listopad zostaty réwniez
skorygowane do 60 tys. ze 115 tys. Stopa bezrobocia spadta w
styczniu do 4,9% z 5,0% w poprzednim miesigcu. Mimo rewizji
trend iest w dalszvm ciaau spadkowv.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Luty 2008

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

11 lutego 12 13 14 15

PL: Przetarg bonow PL: Bilans pfatniczy (XI) | PL: Aukcja obligacji 10-letnich PL: Podaz pienigdza (I) PL: Pface i zatrudnienie (I)
skarbowych DE: Indeks ZEW (Il) EZ: Produkcja przemystowa (XII) EZ: Wstepny PKB (IV kw.) PL: CPI (I)

JP: Dzieh wolny

US: Sprzedaz detaliczna (1)

US: Bilans handlowy (XII)

US: Ceny importu (I)

US: Indeks NY Fed (1)

US: Przeplywy kapitatowe netto (XII)
US: Wykorzystanie mocy
produkcyjnej (1)

US: Produkcja przemystu (1)

US: Wstepny Michigan (I1)

JP: Decyzja w sprawie stop

18 19 20 21 22
PL: Podaz pieniadza (XIl) PL: Produkcja PL: Przetarg zamiany PL: Minutes RPP (i) PL: Wskazniki koniunktury (1)
US: Dzien wolny przemysfowa (1) US: CPI (1) US: Liczba nowych bezrobotnych EZ: Wstepny PMI sektor przetwérczy
PL: PPI (1) US: Rozpoczete budowy doméw (I) | US: Indeks Philadelphia Fed (Il) ()]
US: Protokét FOMC EZ: PMI sektor ustug (I1)
25 26 27 28 29

PL: Sprzedaz detaliczna (I)
PL: Bezrobocie (I)
US: Sprzedaz doméw (1)

PL: Spotkanie RPP

DE: Indeks Ifo (If)

US: PPI (1)

US: Indeks cen doméw

Case/Schiller (XII)

US: Indeks zaufania

konsumentéw (1)

PL: Spotkanie RPP - decyzja

EZ: Podaz pienigdza M3 (1)

US: Zaméwienia na dobra trwate (1)
US: Sprzedaz nowych doméw (1)

US: Wstepny PKB (IV kw.)

US: Bazowy PCE (IV kw.)

US: Deflator PKB (IV kw.)

US: Liczba nowych bezrobotnych

PL: PKB (IV kw.)

EZ: Indeks nastrojow (11)
EZ: Finalny HICP (1)

US: Bazowy PCE (1)

US: Chicago PMI (II)
US: Finalny Michigan (1l)

3 marca

EZ: PMI - sektor przetworczy (1)
EZ: Wstepny HICP ()

US: ISM - sektor przetwérczy
(In

4

EZ: PKB (IV kw.)

5

PL: Aukcja obligacji 5-letnich
EZ: PMI - sektor ustug (I1)

EZ: Sprzedaz detaliczna (1)

US: Raport ADP (ll)

US: Jednostkowe koszty pracy,
wydajnos¢ pracy (IV kw.)

US: Zaméwienia w przemysle (1)
US: ISM - sektor ustug (I1)

6

GB: Spotkanie Banku Anglii -
decyzja

EZ: Spotkanie EBC- decyzja
US: Liczba nowych bezrobotnych
US: Sprzedaz domoéw w toku (1)

7

JP: Decyzja w sprawie stop
procentowych

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(

US: Bezrobocie (Il)

10

PL: Przetarg bonow
skarbowych

US: Zapasy hurtowe (1)

1

DE: Indeks ZEW (Ill)
US: Bilans handlowy (1)

12
PL: Aukcja obligacji 30-letnich
EZ: Produkcja przemystowa (1)

13

PL: CPI (1&1)

PL: Bilans pfatniczy (XII)

US: Ceny w handlu zagranicznym (Il)
US: Sprzedaz detaliczna (1)

14

PL: Podaz pienigdza (1)
EZ: Finalny HICP (1)

US: CPI (II)

US: Wstepny Michigan (1ll)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2008 roku

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

Posiedzenie RPP 29-30 26-27 2526 29-30 2728 2425 < 29-30 26-27 23-24 2829 2526 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 - 21p 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 25 - - - - - - - - - -
Ptace brutto, zatrudnienie 16 15 17 15 16 16 15 18 15 15 18 15
Bezrobocie 24 25 - - - - - - - - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* 2 - 30 - - 29 - - 28 - - -
Bilans ptatniczy 18¢ 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, °za listopad 2007 itd.

Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

MAKROskop Luty 2008

sty07 lut07 mar07 kwi07 maj07 cze07 lip07 sie07 wrze07 paz07 lis07 gru07 sty08 lut08
Produkcja przemystowa % rir 154 130 13 126 81 56 104 89 54 108 85 62 71 58
Sprzedaz detaliczna © % rlr 165 175 192 150 148 162 170 174 142 194 192 124 143 148
Stopa bezrobocia % 150 148 143 136 129 123 121 119 16 113 112 114 117 115
Place brutto b © % rlr 78 64 91 84 89 93 93 105 95 10 120 72 96 95
Zatrudnienie ® % rlr 38 43 45 44 44 46 AT 48 4T 50 50 49 49 48
Eksport (w euro) ¢ % rlr 154 138 150 1741 131 15 191 160 90 158 123 142 123 105
Import (w euro) ¢ % rir 196 122 185 249 127 186 226 130 144 172 148 156 131 160
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 542 141 757 83  -762  -882 -1000  -362 917 604  -793 1251  -672  -601
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| -881  -545 681  -798 -1274 -1488 1127  -513 620 -1289  -351 1301 -1022  -901
Rachunek biezacy ¢ % PKB 34 832 32 32 33 36 37 36 38 38 36 35 37 37
Deficyt budzetowy mdPLN| 31 30 48 21 43 37 06 03 02 44 60 -169 50 20
(narastajaco)
('anr;;ﬁat};‘c’z;*mwy %planue| -183 179 286 122 252 217 36 -6 12 262 355 1000 -185 74
Inflacia (CP) % rir 16 19 25 23 23 26 23 15 23 30 36 40 40 43
Ceny produkcji (PPI) % rlr 31 35 33 22 21 A7 15 18 18 20 25 25 22 25
Podaz pieniadza (M3) % rlr 193 180 180 178 160 147 156 161 144 138 136 131 133 128
Depozyty % rlr 185 183 177 182 164 152 159 163 154 152 151 143 144 134
Kredyty % rlr 250 265 268 284 286 292 314 311 310 306 301 209 292 287
USD/PLN PLN 298 298 294 28 280 284 275 280 273 261 249 247 246 245
EUR/PLN PLN 388 390 389 38 378 38 377 381 379 371 366 360 361 3,60
Stopa interwencyjna @ % 400 400 400 425 425 450 450 475 475 475 500 500 525 525
Stopa lombardowa 2 % 550 550 550 575 575 600 600 625 625 625 650 650 675 675
WIBOR 3M % 420 420 422 432 444 452 478 480 509 513 536 567 564 565
Rentownos¢ bonéw 52-tyg. % 414 407 423 436 443 442 470 480 501 504 530 578 575 565
Rentowno$¢ obligacji 2L % 441 446 455 471 470 493 514 523 525 530 577 606 592 577
Rentownos¢ obligacji 5L % 490 497 498 507 51 540 550 561 560 559 590 607 594 580
Rentowno$¢ obligacji 10L % 516 518 518 527 528 552 560 568 569 564 570 58 58 575

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 Luty 2008

2005 2006 2007 2008 Ikw.07 Nkw.07 Illkw.07 IVkw.07 Ilkw.08 Ilkw.08 IIl kw.08 IV kw.08
PKB mid PLN 9833 10602 11636 12723 266,7 280,2 286,8 329,9 2917 306,5 3147 359,4
PKB % rir 36 6,2 6,5 55 72 6,4 6,4 59 5,0 54 58 58
Popyt krajowy % rir 24 73 73 6,9 77 8,2 7.4 6,3 59 6,9 73 7.4
Spozycie indywidualne % rir 2,0 49 52 54 6,9 51 52 38 50 55 6,0 5,0
hakadybruttonasrod g, 65 156 204 140| 262 208 198 185 120 150 145 140
Produkcja przemystowa % rlr 4,0 12,5 9,7 71 13,0 8,5 8,1 9,6 49 75 8,1 8,0
Sprzedaz detaliczna realnie % rir 1,5 11,9 14,0 15,4 174 14,1 12,8 12,2 10,4 14,8 16,7 19,8
Stopa bezrobocia 2 % 17,6 14,8 114 8,6 14,3 12,3 11,6 14 10,9 8,9 8,3 8,6
Ptace realne brutto % rir 1,2 42 6,7 52 59 6,5 8,1 6,5 48 51 52 5,6
Zatrudnienie ¢ % rir 1,9 3,2 4,6 43 4,2 45 48 5,0 48 45 43 37
Eksport (w euro) ® % rir 17,8 204 14,2 12,2 14,7 13,8 14,4 14,1 9,5 13,0 13,0 13,0
Import (w euro) ® % rir 134 24,0 16,9 16,1 16,8 18,4 16,6 15,8 11,7 17,0 17,0 18,0
Bilans handlowy b min EUR 2242 5536 8935 -14528 -1440 -2481 2366 2648 -2171  -3939 -3834 -4584
Rachunek biezacy min EUR -3866 8787 -10864 -16543] -2104 -3559 2260 2941 2921 5017 -3728 4877
Rachunek biezacy % PKB -1,6 3.2 3,5 4.7 3,2 -3,6 3,8 -3,5 -3,6 -4,0 4,3 47
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -28,6 -25,1 -16,9 -28,0 -4.8 37 0,2 -16,9 - - -28,0
Deficyt budzetowy % PKB 2.9 24 -1,5 -2,2 - - - -
Inflacja (CPI) % rir 21 1,0 2,5 37 2,0 24 2,0 35 4,1 38 338 3,0
Inflacja (CPI) % rlr 0,7 14 4,0 2,8 25 26 23 4,0 4,1 3,6 3,6 28
Ceny produkcji (PPI) % rir 0,7 25 23 1,8 33 2,0 17 23 23 1,7 1,2 2,1
Podaz pienigdza (M3) 2 % rlr 13,1 16,0 13,1 11,5 18,0 14,7 144 13,1 13,1 12,8 12,1 11,5
Zobowigzania 2 % rir 12,6 15,2 14,3 10,4 17,7 15,2 15,4 14,3 13,1 12,9 12,2 10,4
Naleznosci @ % rir 13,3 234 29,9 228 26,8 29,2 31,0 29,9 28,0 26,0 23,8 22,8
USD/PLN PLN 3,23 3,10 2,77 2,49 2,97 2,82 2,76 2,52 2,44 247 2,53 2,53
EUR/PLN PLN 4,02 3,90 3,78 3,63 3,89 3,80 3,79 3,65 3,60 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 4,21 473 5,69 4,20 4,42 4,89 5,39 5,66 5,70 5,70 5,70
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 4,92 4,18 4,69 5,60 4,14 4,40 4,84 537 5,70 5,65 5,55 5,50
Rentowno$¢ obligacji 2L % 5,04 4,57 5,21 5,82 447 4,78 5,21 5,71 5,86 5,90 5,80 5,70
Rentowno$¢ obligacji 5L % 5,25 5,03 549 5,82 4,95 5,19 5,57 5,85 5,88 5,90 5,80 5,70
Rentowno$¢ obligacji 10L % 524 522 5,54 5,73 517 5,36 5,66 573 5,79 5,80 5,70 5,65

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 08.02.2008 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 ¢




