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Czerwiec 2008

Co CPI méwi o EURO20087?

= Tym razem w Temacie miesigca poddajemy analizie wskaznik CPI. Analiza
jest jednak nietypowa, a przed zblizajgcymi sie Mistrzostwami Europy zainteresowac
moze w szczegodlnosci kibicow pitki noznej. Dotyczy ona bowiem powigzania
wskaznika CPIl z szansami poszczegdlnych druzyn na zdobycie mistrzostwa Europy
lub chociazby wyjscie z grupy — szczegdty na drugiej stronie raportu.

= Spowolnienie w polskiej gospodarce, cho¢ zauwazalne jest wiasciwie od
okoto roku, wciaz mozna nazwac¢ stopniowym i dos¢ delikathym. Wedtug GUS,
wzrost gospodarczy w pierwszym kwartale wynidst ponad 6% i cho¢ roznica wobec
naszej prognozy wynikata catkowicie z wiekszego przyrostu zapaséw, to ogdélny
wydzwiek danych pozostat pozytywny. Czy wobec tego polskiej gospodarce uda sie
odeprze¢ wiele negatywnych czynnikdw na nig oddziatywujacych i spowolnienie
pozostanie niegrozne? Podtrzymujemy nasz poglad, ze istnieje ryzyko zmniejszenia
tempa wzrostu PKB ponizej 5% w dalszej czesci roku. Cho¢ trudno powiedzie¢, aby
w polskich warunkach wskazniki koniunktury byly idealnymi wskaznikami
wyprzedzajacymi, moéwigcymi o przysztych tendencjach, to warto zwréci¢ uwage, ze
w ostatnim czasie wiekszos$¢ z nich jest w trendzie spadkowym.

= Inflacja w kwietniu okazala sie zgodna z naszymi oczekiwaniami i
krotkoterminowe prognozy pozostaja bez zmian. W maju odnotujemy wzrost
inflacji (zaréwno CPI jak i netto) na skutek wzrostu cen gazu i poziom 4,3-4,4%
utrzyma sie az do sierpnia, gdy zobaczymy kolejny wzrost wskaznika CPI wynikajacy
z tzw. efektu bazy statystycznej. Jednakze, w dalszej czesci roku spodziewamy sie
spadku inflacji, co stoi w sprzecznosci z ostatnio opublikowang prognoza OECD
(inflacja $rednioroczna na poziomie 4,5% w 2008 i 5,5%w 2009). Niewatpliwie obawy
inflacyjne rosng na $wiecie, miedzy innymi w wyniku gwattownego wzrostu cen ropy
naftowej, czego efektem jest znaczacy wzrost rentownosci obligacji na rynkach
Swiatowych. W $lad za tymi tendencjami zachowywat sie polski rynek stopy
procentowej, ktory w najblizszym czasie bedzie oczekiwat decyzji Rady Polityki
Pienieznej o podwyzce stép procentowych. Co istotniejsze, w komunikacie rynek
bedzie poszukiwat odpowiedzi na pytanie, czy to juz ostatnia podwyzka w cyklu
zacie$niania polityki pienieznej. Naszym zdaniem, zbyt wczesnie aby to ogtosic i
wcigz istnieje ryzyko kolejnej w dalszej czesci roku, tym bardziej, ze wszystko
wskazuje na to, ze obnizka stép w strefie euro bedzie miata miejsce dopiero w
pierwszym kwartale przysztego roku, jesli w ogdle.

= Na polskim rynku finansowym zloty po chwilowych korektach (EURPLN
powyzej 3,40, USDPLN powyzej 2,20) powrdcit do trendu aprecjacje. Na kurs
ztotego wptyw miaty wydarzenia dotyczace Stowacji (zielone $Swiatto dla euro,
rewaluacja korony) i wydaje sie, ze inwestorzy mogg sprobowac sprowadzi¢ kurs
EURPLN do najnizszego poziomu w historii. Wcigz jednak oczekujemy technicznej
korekty ztotego o kilka groszy, czemu moga sprzyjaé oznaki rosngcej awersji do
ryzyka na rynkach swiatowych oraz (ostatnia?) podwyzka stép procentowych.

Na rynku finansowym 30 maja 2008 r.:

Stopa depozytowa NBP 425 WIBOR 3M 6,48 USDPLN 2,1824
Stopa referencyjna NBP 5,75  Rentowno$c obligacji skarbowych 2 lata 6,47 EURPLN 3,3788
Stopa lombardowa NBP 7,25  Rentowno$¢ obligacji skarbowych 5lat 6,38  EURUSD 1,5482

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 04.06.2008 r.

bzwbk.pl
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Temat miesigca — Castrol Performance Index (CPI)

Castrol Performance Index o naszej grupie na EUR02008

Chorwacja Niemcy Polska
CPI- druzyna 17287 11500 7945
CPI - bramkarz 3583 2226 1766
CPI - obrona 4822 2978 1816
CPI - pomoc 3567 3206 2426
CPI - atak 5315 3090 1937
CPI - najlepszy Eduardo da Silva | Lukas Podolski Ebi Smolarek
zawodnik (4222) (2440) (1916)

Uwaga: Wskaznik dla catej druzyny to suma wskaznikéw dla poszczegdlnych formacji,
natomiast wskaznik dla formacji to suma dla zawodnikéw w niej grajacych. Wskaznik nie
daje pefnego obrazu sytuacii o danej druzynie, gdyz w trakcie eliminacji zostato
przeanalizowanych tylko kilka meczéw kazdej druzyny. Austria jako gospodarz nie brata
udziatu w eliminacjach. Ciekawostka — zauwazmy Ze najlepszy pitkarz Chorwacji to z
pochodzenia Brazylijczyk, najlepszy pitkarz Niemiec to z pochodzenia Polak, a Ebi
Smolarek dorastat brzeciez za aranica. To sie nazvwa alobalizacia!

Wyniki meczéw fazy grupowej

TEAM 1 TEAM2 | ZYYCSSNO | pemis | 2YYcestio
Austria Chorwacja 25,9% 24,3% 49,9%
Niemcy Polska 59,6% 21,3% 19,1%
Austria Polska 35,0% 25,1% 39,9%
Chorwacja Niemey 27,0% 24,3% 48,7%
Austria Niemey 17,3% 20,5% 62,2%
Polska Chorwacja 28,0% 24,8% 47,3%

Uwaga: Poniewaz Austria nie grata w eliminacjach, szanse dla tej druzyny oceniane
sq prawdopodobnie na podstawie meczéw towarzyskich. Co ciekawe, wedtug
dectech.org ich szanse rosna, W szczegdlnosci, jeszcze pare tygodni temu szanse na
wygrana Polski w meczu z Austrig byly wyZzsze o prawie 4 pkt proc.

Prawdopodobienstwo osiagniecia danego wyniku

Austria Chorwacja Niemcy Polska
1 miejsce w grupie 10,8% 25,9% 50,0% 13,4%
2 miejsce w grupie 18,9% 29,5% 29,6% 22,1%
3 miejsce w grupie 28,3% 27,9% 13,5% 30,3%
4 miejsce w grupie 42,0% 16,8% 6,9% 34,3%
¢wiercfinat 29,7% 55,3% 79,6% 35,4%
pétfinat 10,6% 26,6% 46,9% 13,6%
finat 3,5% 12,1% 28,7% 4,8%
"E"lifr;’;;sm 12% 5,2% 15,0% 16%

% Szansa na wygrang w EURO2008 vs PKB per capita
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Zrédto: www.castrolindex.pl; www.dectech.org

CPI to nie tylko Consumer Price Index

= Najczesciej, gdy moéwimy ,wskaznik CPI” mamy na mysli
inflacje. Jednak w zwigzku ze zblizajagcymi sie mistrzostwami
EURO2008 chcielibysmy zwréci¢ uwage na inny wskaznik CPI —
Castrol Performance Index. Wskaznik, ktory jest nam tym
bardziej bliski, ze prezentuje analityczne podejscie do futbolu.

= Castrol Performance Index to system do analizy gry pitkarzy,
oparty na danych zebranych przez zaawansowang technologie -
16 kamer na boisku sledzacych gdzie i po co kazdy zawodnik
biega, do kogo i po co podaje, jak i skad strzela. Kazdy zawodnik
dostaje punkty, ktére mozna zsumowac dla formaciji i druzyn.

= Tabela obok przedstawia wskaznik CPI dla druzyn z ,polskiej
grupy” na EURO2008 na podstawie meczoéw eliminacyjnych, ale
juz od 7 czerwca na stronie www.castrolindex.pl mozna $ledzi¢ jak
wygladajg te wskazniki dla kazdego meczu i pitkarza ME2008 live.

CPI o nas i naszych rywalach na euro

= Wskaznik CPI skonstruowali Decision Techonology i University
of Warwick. Na jego podstawie pokazujg prawdopodobienstwa
wynikéw poszczegdinych meczéw na EURO2008 oraz szanse
na osiagniecie przez druzyne wyniku na catych mistrzostwach.

= Jak pokazuje tabela obok, szanse dla Polski w pierwszych
meczach nie sg zbyt duze, a wynika to z rezultatéw tabeli
powyzej, ktéra jednoznacznie wskazuje, ze na podstawie CPI
polska druzyna jest znacznie stabsza od Niemiec i Chorwac;ji.

= Co prawda w druzynie Chorwac;ji nie zagra najlepszy zawodnik
z powodu kontuzji, ale oprdcz niego i bramkarza w tej druzynie
az 6 zawodnikéw (w tym cata obrona) ma wskaznik powyzej
1000 pkt. W druzynie Niemiec tacznie trzech, a w polskiej tylko
dwdch. Co ciekawe, wskaznik CPI dla Macieja Zurawskiego jest
bliski zera, ale podobno jego forma pokazuje tendencje wzrostowa.

Jakie szanse na wyjscie z grupy i zwyciestwo w ME?

= Zauwazmy, ze na podstawie wskaznika CPIl tylko dla kilku
meczow eliminacyjnych Chorwacje (nawet bez da Silvy) mozna
oceni¢ wyzej od Niemcdw, ale przy tacznej ocenie ich szanse sg
duzo wieksze. To wiasnie Niemcy majg najwieksze szanse na
wygrang w catym turnieju. Za nimi plasujg sie: Hiszpania
(13,4%), Holandia (11,2%), Czechy (10,4%). Polska zajmuje
przedostatnie miejsce, przed Austrig. Na papierze, nasza grupa
jest najtatwiejsza ... dla Niemiec i Chorwac;ji.

= Jesli mimo wszystko, uda nam sie wyjs¢ z grupy (mamy na to ok.
35% szans), to w cwiercfinale mamy najwieksze szanse, aby
spotkac¢ sie z Czechami (30,4%), Szwajcarig (26,4%) i Portugalig
(25,5%). Z tymi pierwszymi niedawno wygrali$my towarzysko, z
ostatnimi wygraliSmy w eliminacjach. Moze jest szansa na poffinat?
Dectech.org daje na to prawdopodobienstwo tylko 13,6%.

Czy wyniki w futbolu zalezg od wynikéw gospodarczych?

= Mozna réwniez pokusi¢ sie o prébe analizy szans na uzyskanie
dobrego wyniku na EURO2008 na podstawie wskaznikow
gospodarczych. Jak pokazuje wykres po prawej stronie, istnieje
pewna pozytywna zaleznos¢ (korelacja nieco powyzej 25%)
pomiedzy stopniem rozwoju kraju, a poziomem pitki noznej.

= Co prawda, jest wiele krajow o niekoniecznie najwyzszym
poziomie rozwoju ekonomicznego ze sporymi szansami nha
sukces (Czechy, czy nawet Hiszpania), jednak Polska znajduje
sie zdecydowanie ponizej linii trendu — prawie najmniejszy PKB
per capita i prawie najmniejsze szanse na zwyciestwo.

= C6z, miejmy nadzieje, ze nie tylko Leo Beenhakker dokona
dobrego wyboru (zrobit to juz nie raz, chociazby w reklamie ©), ale
i pitkarze dadzg z siebie wszystko. Na boisko nie wychodzg
wskazniki, tylko ludzie i wszystko jest mozliwe. Trzymajmy kciuki!
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Zrédio: GUS, obliczenia wiasne

Gospodarka wciaz w dobrej kondycji

= Wzrost PKB w | kwartale br. wyniést 6,1% r/r i okazat sie
wyzszy od prognoz, ktérych mediana byta na poziomie ok. 5,7%.
Rownoczesnie, wzrost PKB w IV kw. 2007 r. zrewidowano lekko
w gore do 6,4% r/r (wobec poprzedniego szacunku 6,3%).

= Wysokie tempo rozwoju gospodarki byto w duzej mierze
efektem dynamicznego wzrostu popytu krajowego, ktéry w | kw.
zwiekszyt si¢ o 6,3% r/r (wobec 6,5% w IV kw. 2007). Wzrost
konsumpcji prywatnej przyspieszyt do 5,6% r/r, potwierdzajac
nasze przypuszczenia o przejsciowym charakterze spowolnienia
konsumpcji w IV kw. 2007 (do 3,6% r/r). Wzrost nakfadéw
inwestycyjnych brutto wynidst 15,7% r/r, wobec naszej prognozy
na poziomie ok. 14%. Co ciekawe, znacznej rewizji dokonano w
przypadku inwestycji za 2007 r., ktérych dynamika zostata
wyraznie obnizona we wszystkich kwartatach w poréwnaniu z
poprzednimi szacunkami (w catym ub. roku wzrost inwestyciji
wyniést 17,6% r/r wobec poprzedniego szacunku 20,4%).

= Duzym zaskoczeniem okazat sie wzrost zapasow, ktory wg
naszych szacunkow odpowiadat w | kw. za ok. 0,7 pkt. proc.
przyrostu PKB. Warto jednak pamietaé, ze ta kategoria jest w
szacunkach PKB wartoscig rezydualng, w zwigzku z czym
trudno na jej podstawie wyciggac¢ daleko idgce wnioski na temat
proceséw zachodzacych w gospodarce. Saldo obrotow z
zagranicg byto mniej wiecej zgodne z naszymi szacunkami,
obnizajac tempo wzrostu PKB w | kw. o ok. 0,4 pkt. proc.

= O ile wzrost PKB byt wyzszy od oczekiwan, wzrost wartosci
dodanej brutto w | kw. br. byt nieco ponizej naszej prognozy i
wyniost 5,5% r/r. Dynamiki wartosci dodanej w przemysle i w
ustugach rynkowych byly mniej wiecej zgodne z naszymi
prognozami, wynoszgc niecate 7% r/r, natomiast wyzszy od
szacunkow byt wzrost w budownictwie, ktéry wyniost 16,7% rir.

... ale jak dtugo to jeszcze potrwa?

= Dane o PKB potwierdzity, ze na poczatku roku gospodarka
polska utrzymata szybkie tempo rozwoju, prawdopodobnie
przekraczajace potencjalne tempo wzrostu PKB. W kolejnych
kwartatach spodziewamy sie stopniowego obnizania tempa
wzrostu PKB, m.in. za sprawg stabnacej dynamiki inwestycji i
pogarszajgcego sie salda eksportu netto. W catym roku
dynamika wzrostu gospodarczego powinna wynies¢ powyzej
5%, ale pod koniec roku moze spas¢ ponizej tego poziomu.

= Warto zwréci¢ uwage, ze wszystkie wskazniki koniunktury
ostatnio opublikowane wskazujg na ryzyko wyrazniejszego
spowolnienia gospodarki. Pozostaje to w zgodnosci z wnioskami
z kwietniowego raportu NBP o sytuacji przedsiebiorstw, ze
szczegolnym uwzglednieniem koniunktury w Il kw. 2008.

= Wedtug GUS koniunktura w maju pogorszyta sie. Indeks dla
przetwodrstwa przemystowego spadt w ujeciu rocznym o 3 pkt do
20 pkt. Poprawie ulegly oceny biezacej sytuacji, ale pogorszyty
sie przewidywania odnosnie popytu i produkcji, a takze sytuacji
finansowej. Klimat koniunktury w budownictwie (27 pkt) jest
oceniany o 5 pkt gorzej niz rok wczesniej. Rowniez indeks PMI
dla polskiego sektora przemystowego zanotowat w maju spadek
do 49,3 pkt z 50,6 pkt w kwietniu, co jest pierwszym od 3 lat
wynikiem ponizej 50 pkt (oznaczajacym spowolnienie).

= O ile wskaznik koniunktury dla handlu detalicznego nie zmienit
sie w ujeciu rocznym, to dane o koniunkturze konsumenckiej za
maj pokazaty pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych
(spadek biezacego jaki i wyprzedzajacego wskaznika
koniunktury). Pogorszeniu ulegly oceny zmian sytuacji
finansowej gospodarstw domowych i sytuacji gospodarczej
kraju. Zwiekszyty sie obawy o wzrost bezrobocia i mozliwosé
zaoszczedzenia pieniedzy. Poprawie ulegly jedynie oceny
dokonywania waznych zakupow.
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Zrédio: GUS, obliczenia wiasne

Produkcja przyspieszyla, ale nie az tak bardzo

= Wzrost produkcji sprzedanej przemystu wyniost w kwietniu
14,9% r/r, co bylo wynikiem powyzej konsensusu rynkowego, ,
ale ponizej naszej prognozy. Najszybszy wzrost (o 15,7% rir)
zanotowano w przetworstwie przemystowym.

= Do$¢ wysoki poziom dynamiki produkcji nie do konca
odzwierciedla poziom aktywno$ci ekonomicznej na poczatku Il
kwartatu br. Trudno$¢ w obiektywnej ocenie sytuacji zwieksza
fakt, ze az do pazdziernika liczba dni roboczych bedzie sie
réznic¢ (w skali i kierunku) w poréwnaniu z poprzednim rokiem.

= Wzrost produkcji po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw o
charakterze sezonowym wyniost 11,9% r/r i byt najwyzszy od
ponad roku, ale wydaje sie nam, ze w kolejnych miesigcach ta
dynamika bedzie stopniowo stabngaé. Mniejszej dynamiki
spodziewamy sie zresztg réwniez dla produkcji nieodsezonowane;j.

Z kolei sprzedaz ponizej oczekiwan, ale przyzwoita

= Wzrost sprzedazy detalicznej wyniost w kwietniu 2,9% m/m i
17,6% r/r, przyspieszajac z 15,7% w marcu. Byt to jednak wynik
ponizej oczekiwan. Realny wzrost sprzedazy wyniost 14% r/r.

» Chociaz dynamika okazata sie ponizej prognoz, to réznica nie
byta na tyle duza, aby zmieni¢ naszg prognoze wzrostu PKB w Il
kw. na poziomie 5,6%. Trudno zresztg uznaé jg za kiepski
wynik. Szczegodlnie, ze w kwietniu odnotowano silny wzrost
sprzedaz dobr trwatych. Sprzedaz pojazdéw mechanicznych
wzrosta o 27,1% r/r, a sprzedaz mebli, RTV i AGD o 28,3%.
Dwucyfrowa dynamika zostata zaobserwowana we wszystkich
dziatach sprzedazy detalicznej oprécz zywnosci.

= Deflator sprzedazy detalicznej po raz kolejny obnizyt sie,
wynoszac 3,6% wobec 4% w marcu. Sugeruje to, ze presja
cenowa w handlu detalicznym pozostaje pod kontrolg.

CPIl i PPl jeszcze w dét, inflacja netto w gore

= Inflacja spadta w kwietniu do 4,0%, a szczegdtowe informacije
GUS pokazujg spadek cen towardéw, a jednoczes$nie wyrazny
wzrost cen ustug. Nie zmieniamy scenariusza inflacji na ten rok.

= Inflacja PPl wyniosta w kwietniu tylko 2,5% r/r (w marcu 2,9%).
Na uwage zastugujg przede wszystkim ceny w przetworstwie
przemystowym, ktére nie zmienity sie wobec marca, a ich
roczna dynamika spadta wyraznie do 1,6%. Pokazuje to, ze
firmy w sektorach gdzie konkurencja rynkowa dziata w
najszerszym zakresie nie sg nadmiernie skionne do
przenoszenia rosngcych kosztow na ceny.

= W kwietniu zwigkszyly sie trzy sposrod pieciu miar inflacji
bazowej, w tym inflacja netto, ktéra wyniosta 2,8%. Poza inflacjg
netto, cztery pozostate wskazniki sg wyraznie powyzej gérnego
przedziatu tolerancji wahan wokét celu inflacyjnego.

Niejednoznaczne sygnaty z rynku pracy

= Wg kwartalnych danych GUS wzrost napie¢ na rynku pracy w
I kw. br. byt silniejszy od naszych szacunkéw. W efekcie
przyspieszenia wzrostu zatrudnienia i ptac, wzrost wydajnosci
pracy wyraznie zwolnit, a wzrost jednostkowych kosztoéw pracy
przyspieszyt w | kw. (do 8,5% r/r z 6,7% w IV kw. biorac pod
uwage dane o PKB i oraz dane i pracujgcych z BAEL). Oznacza
to ryzyko nasilenia presji inflacyjnej i jest argumentem za
dalszym zaostrzaniem polityki pieniezne;j.

= Z drugiej strony, ostatnie dane miesieczne pokazaty pewne
wyhamowanie wzrostu zatrudnienia i spadku bezrobocia, co
moze sugerowaé ztagodzenie napie¢ na rynku pracy w
przyszitosci. Niemniej, na razie zadnego ztagodzenia nie wida¢
we wzroscie wynagrodzen. W kwietniu wzrost ptac w sektorze
przedsigbiorstw przyspieszyt do 12,6% r/r, powyzej prognoz.
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Mieszkania na ktorych realizacje wydano pozwolenia
—— Mieszkania w budowie
Srednie ceny ofertowe mieszkan na rynku wtérnym w kwietniu
Miasto Cena(1m2) | Zmiana 1M (%) | Zmiana 12M (%)
Biatystok 4452 -4.8 b.d.
Bydgoszcz 4312 11 b.d.
Gdansk 6986 -1,3 6,5
Gdynia 7028 -2,3 b.d.
Katowice 4576 2,4 b.d.
Krakow 8022 0,2 0,0
Lublin 4936 -4.8 b.d.
Lodz 4229 -51 6,7
Poznan 6312 1,0 6,7
Rzeszow 5086 44 b.d.
Sopot 10464 -2,7 b.d.
Szczecin 5390 2,2 b.d.
Warszawa 9582 0,4 2,3
Wroctaw 7190 -0,4 4.1

Srednie oprocentowanie nowych kredytéw mieszkaniowych
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Zrédto: GUS, NBP, Oferty.net, obliczenia wlasne

Wiecej nowych mieszkan i pozwolen na budowe

= W kwietniu oddano do uzytkowania 12 tys. mieszkan, o prawie
37% wiecej niz przed rokiem. Ponad 42% z tego stanowity
mieszkania na sprzedaz lub wynajem, ktérych udziat w sumie
oddawanych mieszkan systematycznie rosnie.

= Zaréwno liczba wydanych pozwolen na budowe, jak tez liczba
rozpoczetych budéw byly prawie dwukrotnie wieksze (ok. 22
tys.), mimo iz tempa ich wzrostu wyraznie wyhamowaty w
ostatnich miesigcach.

= Wg sygnatdw z agencji nieruchomosci, spora czes¢ z
oddawanych mieszkan trafia na rynek, poniewaz inwestorzy
pragng zrealizowa¢ zyski. Ten czynnik wywiera negatywng
presje na ceny.

= Deweloperzy informujg o narastajgcych trudnosciach ze
sprzedaza mieszkan w nowych inwestycjach.

Ceny mieszkan bez wyraznego trendu

= Wg danych portalu Oferty.net, w kwietniu zmiany cen
mieszkan byly zréznicowane. W miastach, w_ktorych $redni
poziom cen nie przekracza 6 tys. zt za 1 m?, w wiekszosci
nastapity wzrosty (z wyjatkiem Lublina i todzi). Lekko spadty
natomiast ceny w drozszych miejscowosciach (w szczegolnosci
na Pomorzu).

= Zwiekszona podaz nowych lokali, rosnace koszty
finansowania i ogolne pogorszenie nastrojow na rynku nie
pozwalajg oczekiwa¢ wyraznych wzrostow w najblizszym
czasie. Z drugiej strony, podtrzymujemy opinie, ze przed
mocnymi spadkami cen bedzie chroni¢ rynek duzy potencjalny
popyt (niezaspokojone potrzeby mieszkaniowe, odiozone w
czasie transakcje) i szybko rosngce dochody gospodarstw
domowych.

Rosna koszty kredytow

= Statystyki NBP pokazujg dalszy szybki wzrost oprocentowania
kredytow mieszkaniowych udzielanych w ztotych. W kwietniu
$rednie oprocentowanie w polskich bankach (dla nowych umoéw)
wyniosto 7,7%, o prawie 2 pkt. proc. wiecej niz przed rokiem.

= Oprocentowanie kredytéw we frankach szwajcarskich réwniez
nieco wzrosto, w $lad za stawkami LIBOR CHF, na ktére wplyw
miaty utrzymujgce sie problemy z plynnoscig i wzajemnym
zaufaniem bankoéw na rynkach pienieznych.

= Mimo sygnatéw ze strony bankéw o mozliwym zacie$nieniu
polityki kredytowej, dane nie potwierdzajg na razie wyraznego
wzrostu marz bankowych w poréwnaniu z 2007 r. Niewykluczone,
ze takie zjawisko bedzie jednak miato miejsce jesli perturbacje na
$wiatowych rynkach pienieznych i kredytowych przedtuza sie.

... ale dynamika zwalnia tylko nieznacznie

= W kwietniu zadluzenie oséb prywatnych z tytutu kredytow
mieszkaniowych zwiekszyto sie zaledwie o 0,8 mld zt (47,9% r/r),
co jest jednym z najstabszych przyrostéw w ostatnich 2 latach.

= Jednak miesigc wczesniej nastapit rekordowy wzrost o 5,8 mid
zt. Co wiecej, w kwietniu nastapit znaczny spadek kursu CHFPLN
(o ok. 4,5%), co obnizylo wartos¢ kredytow walutowych. Wg
naszych szacunkéw, gdyby nie umocnienie ztotego, wartosé
kredytow mieszkaniowych wzrostaby w kwietniu o ponad 4 mid zt
(roczna dynamika ok. 52% r/r), co sugeruje, ze popyt ze strony
klientow indywidualnych nie wykazuje powaznego ostabienia.

= Coraz wyrazniej widoczne jest przesuniecie popytu z kredytow
w zilotych na kredyty walutowe. Pojawity sie tez informacje o
mozliwosci wprowadzenia do oferty bankéw kredytéw w jenach
japonskich, ktére beda jeszcze nizej oprocentowane niz w CHF.
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Wybrane fragmenty komunikatu po majowym posiedzeniu RPP

Prawdopodobne jest utrzymanie sie presji placowej i w konsekwencji presji
inflacyjnej. Podwyzszona inflacja w nadchodzacych miesigcach bedzie wynikata w
duzej czeSci ze wzrostu cen regulowanych, a takze z obserwowanego w
gospodarce $wiatowej i oddziatujgcego na polski rynek wzrostu cen zywnosci i
paliw. Rodzi to ryzyko utrzymania sie oczekiwan inflacyjnych na podwyzszonym
poziomie, a w konsekwencji ryzyko wystapienia tzw. efektow drugiej rundy.
Ponadto wzrost cen no$nikow energii i Zywnos$ci moze stopniowo przenosic¢
sie na inne ceny, w szczegdlnosci ceny niektérych ustug.

W ocenie Rady, w $rednim okresie prawdopodobieristwo uksztattowania sig inflacji
powyzej celu inflacyjnego jest nadal wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze inflacja
bedzie nizsza od celu. Rada nie wyklucza przy tym, ze obnizenie inflacji do celu
inflacyjnego w $rednim okresie bedzie wymagato dalszego zacie$nienia polityki
pienieznej. Wobec utrzymujacej sie niepewnosci co do perspektyw wzrostu
gospodarki $wiatowej, a takze gospodarki polskiej Rada uznata, ze pelniejsza ocena
perspektyw inflacji bedzie moziwa po analizie danych naptywajacych w
nadchodzacym okresie oraz po zapoznaniu sig z czerwcowq, projekcig inflacji. Rada

had7ia danii An ahnizania inflacii An nazinmin calii inflacvinenn w éradnim nleracia

Wybrane fragmenty opisu dyskusji na posiedzeniu RPP w kwietniu

Omawiajac ksztaltowanie sig cen zywnosci, oceniano, ze obserwowana od drugiej
polowy 2007 r. wysoka dynamika tych cen prawdopodobnie obnizy sie w
nadchodzacych miesigcach, na co wskazujg m.in. ceny kontraktéw terminowych na
Swiatowych rynkach zywnosci, a takze korzystne prognozy tegorocznych zbioréw w
Polsce i innych krajach europejskich.

Rozwazajac decyzjg o stopach procentowych, Rada ocenita, ze utrzymujaca sig wysoka
dynamika wynagrodzen i zatrudnienia oraz mozliwo$¢ wzrostu oczekiwan inflacyjnych
wynikajaca z podwyzszonej biezacej inflacji i oczekiwanego dalszego wzrostu cen
regulowanych, facznie wskazywaly na ryzyko utrzymania sig inflacji powyzej celu
inflacyjnego w $rednim okresie.  Zdaniem czesci czionkow Rady czynniki te
przemawiaty za podwyzszeniem stép procentowych juz na kwietniowym posiedzeniu.
Jednak w ocenie wigkszosci czionkéw Rady, ryzyko obnizenia wzrostu gospodarczego
w Polsce oraz nadmiemej aprecjacji kursu ziotego, kiére to czynniki ograniczatyby
inflacje w $rednim okresie, uzasadniaty brak zmiany stop na biezacym posiedzeniu.
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Inflacja oczekiwana (t+12) —— Inflacja biezaca (t-2)

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

Zrédio: NBP, Reuters

W maju drugi miesiac przerwy, w czerwcu podwyzka

= RPP pozostawita stopy bez zmian po raz drugi z rzedu, ale
podobnie jak w kwietniu komunikat nie pozostawit watpliwosci,
ze nadal jesteSmy w fazie zaciesniania polityki pienieznej i
drzwi do podwyzki juz w czerwcu sg otwarte.

= Stwierdzajgc, ze prawdopodobienstwo uksztaltowania sie
inflacji powyzej celu jest nadal wyzsze niz tego, ze bedzie
nizsza od celu, Rada utrzymata restrykcyjne nastawienie w
polityce pienieznej, przede wszystkim z powodu ryzyka
utrzymania sie inflacji i oczekiwan inflacyjnych na
podwyzszonym poziomie oraz niekorzystnej relacji pomigdzy
wzrostem wynagrodzen i wydajnosci pracy.

= Komunikat Rady byt zgodny z naszymi oczekiwaniami. Rada
dodata jeden czynnik ,jastrzebi”, moéwigcy o ryzyku
przenoszenia sie wysokich cen zywnosci i energii na inne
ceny, w szczegolnosci ceny niektorych ustug. Pozostate
Jastrzgbie” argumenty pozostaly w mocy. Czynniki
przemawiajace za wstrzymaniem sie z podwyzka byty
podobne jak w kwietniu.

= Petniejsza ocena perspektyw inflacji bedzie wg RPP
mozliwa po zapoznaniu sie z kolejnymi danymi i nowag
projekcja inflacji.

= Biorgc pod uwage opublikowane juz dane o PKB za | kw.
(lepsze od prognoz) oraz nasze prognozy wskaznikéw, ktére
zostang opublikowane w tym miesigcu przed posiedzeniem
Rady (wzrost inflacji i nadal wysoka dynamika ptac bedg dla
RPP wazniejsze niz obnizenie wskaznikow aktywnosci
gospodarczej), nadal przewidujemy podwyzke stop w
czerwcu, z ryzykiem na jeszcze jedng w dalszej czesci roku.
Oprécz nowych danych, argumentem za podwyzkg stép w
czerwcu bedzie zapewne rowniez nowa projekcja inflacji, ktora
wg jednego z cztonkéw Rady bedzie gorsza od poprzednie;.

Kwietniowe posiedzenie bez przetomowych wnioskow

= Opis dyskusji RPP na kwietniowym posiedzeniu nie wnidst
wiele nowego do oceny debaty jaka toczy sie wewnatrz RPP
nt. sytuacji gospodarczej i perspektyw polityki pienieznej.

= Za gtowne ryzyka dla celu inflacyjnego w $rednim okresie
Rada nadal uznaje obszar rynku pracy oraz mozliwosé
wzrostu oczekiwan inflacyjnych wynikajacg z podwyzszonej
inflacji i oczekiwanego dalszego wzrostu cen regulowanych.

= W odniesieniu do cen zywnosci, ktére sg kluczowym
determinantem inflacji CPl w Polsce, RPP jest umiarkowanie
optymistyczna, zaktadajac obnizenie sie rocznej dynamiki cen
zywnosci w nadchodzacych miesigcach.

= Wiecej miejsca niz miesigc wczesniej poswiecono wpltywowi
aprecjacji ztlotego na gospodarka i inflacje. Zdania czionkéw
Rady na ten temat byly podzielone.

Miara oczekiwan inflacyjnych nieznacznie w dét

= Wg danych NBP $rednia inflacja oczekiwana przez
gospodarstwa domowe w ciggu najblizszych 12 miesiecy
spadta w maju do 4,4% z 4,7% w kwietniu. W czgsci wynika to z
obnizenia biezacego wskaznika inflacji (CPl opézniony o 2
miesigce) stanowigcego podstawe do obliczania oczekiwan
inflacyjnych przez NBP.

= Warto jednak zwréci¢ uwage, ze zmniejszyta sie réwniez
réznica pomiedzy $rednig inflacja oczekiwang w ciggu
najblizszych 12 miesiecy a biezaca inflacjg, co sugeruje, ze
ostabienie oczekiwan inflacyjnych nie wynika wylacznie ze
spadku biezacej inflacji.

= Niemniej, miara oczekiwan inflacyjnych obliczana przez NBP
utrzymuje sie na mocno podwyzszonym poziomie, co stanowi
jeden z argumentow za kolejng podwyzka stép.
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Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI znowu w gore bez podwyzki stép przez RPP

= Obliczany przez nas nominalny MCI (indeks restrykcyjnosci
polityki pienieznej) ponownie zanotowat w maju wzrost, mimo
ze ani w kwietniu ani w maju RPP nie dokonata podwyZzki
podstawowych stép NBP.

= W obu miesigcach miat jednak miejsce wzrost rynkowych
stép (m.in. pod wpltywem probleméw ptynnosciowych na
rynku) oraz aprecjacja kursu ztotego wobec euro.

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

= Co wazne, podobnie jak w kwietniu, rowniez w maju
zarowno skala wzrostu rynkowych stop, jak i aprecjacji ztotego
byta wieksza niz odpowiednie zmiany trendu. Innymi stowy,
zwiekszyto sie odchylenie rynkowych pozioméw stép i kursu
od dtugoterminowego trendu, co przetozyto sie na wzrost
restrykcyjnosci polityki pienieznej mierzonej obliczanym przez
nas nominalnym indeksem MCI.

0 .
6- 5 A) Filar 1,38 (1,61)

Noga 1,38 (1,52)
Wasilewska-Trenkner 1,38 (1,48)

Wojtyna 1,38 (0,91)

Stawinski 1,08 (0,91)
000/0 Czekaj 1,00 (0,86)
Skrzypek 0,77 (N/A)
Owsiak 0,77 (0,91)
Nieckarz 0,77 (0,83)

75%

Pietrewicz 0,69 (0,74)

Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 2. Za gtosowanie
zgodne z pogladem wigkszos$ci przyznawany jest 1
punkt. Za glosowanie za bardziej jastrzebig decyzjg
niz poglad wiekszosci przyznawane sg 2 punkty.
Natomiast za glosowanie za mniej jastrzebia decyzjg
niz poglad wiekszosci przyznawane jest 0 punktow.
Srednia punktéw za wszystkie glosowania to warto$é
indeksu dla danego bankiera centralnego.

Liczby bezposrednio przy nazwisku danego cztonka
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. Warto$ci w procentach na
osi odzwierciedlajg nasze subiektywne przekonanie o
tym, jaki jest preferowany przez poszczegdinych
czlonkébw Rady poziom stopy referencyjnej za 12
miesiecy.

Podwyzka w marcu jednogtosnie

Wyniki gtosowania RPP na marcowym posiedzeniu pokazaty, ze podwyzka
stop o 25 pb zostata przegtosowana jednogtosnie. Oznacza to, ze Mirostaw
Pietrewicz, ktéry w styczniu samotnie gtosowat przeciw podwyzce stop, a w
lutym byt wérdd trzech ,gotebi” przeciwnych kolejnej podwyzce, w marcu
uznat, ze potrzebna jest trzecia z rzedu podwyzka stép. Oznacza to wg nas
zmiane postrzeganego przez prof. Pietrewicza odpowiedniego poziomu stopy
referencyjnej w obecnej sytuacji gospodarczej. Tym bardziej podtrzymujemy
naszg wczesniejszg opinig, ze po spodziewanej przez nas kolejnej podwyzce
0 25 pb w czerwcu, w ciagu nastepnych co najmniej 12 miesiecy nie nalezy
spodziewac¢ sie spadku stopy referencyjne;j.

Owsiak widzi rosnace prawdopodobienstwo podwyzki w czerwcu

Prof. Stanistaw Owsiak, uwazany przez rynek za gotebiego czionka Rady,
powiedziat 30 maja w wywiadzie dla agencji Reuters, ze dane o PKB w | kw.
wzmacniajg prawdopodobienstwo, ze w czerwcu RPP podniesie stopy.
Owsiak powiedzial, ze nie moze sie podpisaé pod zdaniem wiekszosci
analitykow, ze stopy zostang podwyzszone w czerwcu, ale ich rozumie.
Wasilewska-Trenkner widzi koniec cyklu na poziomie ok. 6%

W komentarzu do przedstawionej przez MinFin prognozy inflacji za maj,
cztonkini RPP Halina Wasilewska-Trenkner powiedziata, ze wiadomo byto, ze
inflacja bedzie wyzsza w maju niz kwietniu, bo do inflacji majowej trzeba
doliczy¢ podwyzke cen gazu oraz efekt wzrostu cen ropy. Jej zdaniem
Ministerstwo Finanséw ,jest bardzo bliskie prawdy". Wasilewska-Trenkner
powiedziata, ze "to nie zmienia postaci rzeczy” i prognoza inflacji resortu
finanséw ,nie jest informacja, ktéra wprowadza zmiany w naszych ocenach".
,Piszemy w komunikacie, ze nie rezygnujemy z zacie$nienia, ale nie wiem,
kiedy to bedzie”, dodata. W wywiadzie dla PAP z 29 maja podtrzymata
opinie, ze nie wie, czy RPP podniesie stopy w czerwcu, czy pdzniej. Bedzie
to zaleze¢ ,od catoksztattu”. Zastrzegta, ze nie wie, jaki bedzie ostateczny
scenariusz, ale powiedziata, ze poziom ok. 6% powinien wystarczyc.
Wojtyna chce jeszcze jednej podwyzki jak najszybciej

Zdaniem innego ,jastrzebia” z RPP Andrzeja Wojtyny Rada powinna
pokazac, ze jest ,zdeterminowana przeciwdziata¢ ryzyku utrwalania sie
inflacji ponad celem” i dlatego ,powinna podnies¢ stopy jeszcze raz i to
mozliwie jak najszybciej”. Wojtyna podkreslit, ze banki centralne majag
dylemat, w jakim tempie inflacja powinna wraca¢ do celu, a wiec jak
zdecydowanie zaostrza¢ polityke pieniezng. Jego zdaniem ,dominuje
my$lenie, ze to powinien by¢ proces stopniowy, Zeby nie spowodowacd
nadmiernego wyhamowania tempa wzrostu gospodarki’, co sugeruje, ze
jeszcze jedna podwyzka moze by¢ dla niego wystarczajgca, cho¢ nie mozna
wykluczy¢, ze za kilka miesiecy dostrzeze potrzebe dokonania kolejnej.

Noga o pogorszeniu perspektyw inflacji wg NBP

Kolejny ,jastrzab”, Marian Noga, powiedziat w wywiadzie dla Dziennika z 29
maja, ze sciezka centralna nowej projekcji moze byé nieznacznie wyzsza niz
poprzednio. Powiedziat tez, ze pogorszeniu ulegty rowniez wewnetrzne,
krétkookresowe prognozy inflacyjne NBP. Wczesnie zaktadaty one spadek
inflacji z sierpniowego szczytu na poziomie 4,8% do 4% na koniec roku, a
teraz wskazuja, ze w grudniu inflacja siegnie 4,4%. Jego zdaniem decyzja o
podwyzszeniu stop powinna byta zapas¢ juz na majowym posiedzeniu.

Zrédio: Eurostat, GUS, NBP, PAP, Reuters, obliczenia wtasne
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu nt. obnizki akcyzy na paliwa

Donald Tusk, premier RP: (PAP, 29 maja) Przewiduje juz dzisiaj pierwsze spotkanie.
Trzeba tu bardzo odpowiedzialnie powiedzie¢ sobie, po doktadnym przeanalizowaniu, w
jakim stopniu akcyza, a w jakim stopniu marza producentéw, w jakim stopniu cena
produktu wyjciowego na rynku, sktadajg sie na te wysoka cene paliw w Polsce. Bede
rozmawiat i z ministrem Rostowskim i z ministrem Pawlakiem, takze z szefami
najwiekszych w Polsce spotek paliwowych, zeby zastanowi¢ sie jak skutecznie zatrzymaé
grozbe drozyzny paliwowej. To jest za powazna sprawa, muszg wiedzie¢ ile mniej
pieniedzy z tego tytutu wptynie do budZetu i czy to na pewno wplynie na obnizenie cen
paliwa na stacji benzynowej.

Jacek Kapica, wiceminister finanséw: (PAP, 29 kwietnia) Nie widzimy w tej chwili
potrzeby takiej obnizki. Jednak ministerstwo na biezaco monitoruje i analizuje sytuacje na
rynku paliw. Po czterech miesigcach 2008 r. budzet z podatku akcyzowego uzyskat
zaledwie 29,6% planu budzetowego, przy 33,6% w tym samym czasie w ubiegtym roku.
Nie ma tez nadwyzki wptywdw z podatku VAT. Oznacza to, ze nie realizujemy dochodéw
budzetowych. JesteSmy na poczatku roku. Nie wiemy, jak dalej potoczy sie sytuacja.
Wydatki budzetu skupiajg si¢ w Il potowie roku. Nie mamy komfortu budzetowego, aby
podejmowac decyzje o obnizeniu podatku akcyzowego.
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60 56
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Rzad rozwaza obnizke akcyzy na paliwa

= Przedstawiciele rzadu, nawet premier, moéwig 0 mozliwosci
redukcji akcyzy na paliwa, aby ograniczy¢ ich ceny. Minister
finanséw dotad zdecydowanie negowat taka mozliwos¢.

= Wiceminister finanséw Jacek Kapica powiedziat, ze tylko
dzieki umocnieniu ztotego akcyza na olej napedowy jest o
niespetna 2 gr wyzsza od wymaganego w UE minimum, a
przede wszystkim realizacja zaplanowanych na ten rok
dochodéw z akcyzy jest na razie staba (ten argument niweluje
wg nas fakt, ze dochody ogétem moga by¢ wyzsze od planu).

= Nawet jesli rzad zdecyduje sie na nieznaczne obnizenie
akcyzy, co obnizy $ciezke inflacji w krotkim okresie, wydaje
sie, ze nie bedzie to mialo wplywu $Srednioterminowe
perspektywy inflacji i w rezultacie nie wptynie na polityke
pieniezna.

Whiosek o wotum nieufnosci dla ministra finanséw

= 30 maja prezes PiS Jarostaw Kaczynski zagrozit, ze PiS
ztozy wniosek o wotum nieufnosci dla ministra finanséw Jacka
Rostowskiego, jesli do 4 czerwca rzad nie podejmie decyzji o
obnizeniu akcyzy na paliwa. Obnizka w tym terminie nie
nastapita i prezes PiS zapowiedziat ztozenie wniosku.

= Naszym zdaniem nie ma on szans na uchwalenie, poniewaz
PO moze liczy¢ na wsparcie koalicjanta, czyli PSL. Sondaze
opinii publicznej nie dajg ludowcom duzych szans na ponowne
wejscie do Sejmu w przypadku przyspieszonych wyboréw
parlamentarnych (notowania ponizej lub niewiele powyzej
progu 5%). Dlatego wydaje si¢ mato prawdopodobne, aby PSL
chciat doprowadzi¢ do kryzysu rzadowego (w sytuacji
odwotania ministra finanséw) i z powodu akcyzy na paliwa
ryzykowat znikniecie ze sceny politycznej.

Realizacja budzetu 2008 nadal pomysinie

= Po kwietniu deficyt budzetu centralnego zanotowat
nadwyzke w wysokosci 600 min zt. Z punktu widzenia oceny
kondycji gospodarki wazny wydaje sie fakt, ze zaréwno
wplywu z podatkéw bezposrednich, jak i dochody z VAT rosng
na razie w tempie zgodnym z zatozeniami ministerstwa. Tylko
wplywy z akcyzy sg wyraznie stabsze od planu.

= Wiceminister ~ finansow  Elzbieta  Suchocka-Roguska
powiedziata, ze deficyt budzetu po maju wyniost zaledwie
2-2,2 mld zl, podczas gdy zgodnie z harmonogramem miat
wynosi¢ okoto 12 mild zi. Korzystna rozbiezno$¢ wynika
gtéwnie z tego, ze nie sa realizowane wydatki.

= Ministerstwo Finanséw szacuje, ze dzieki obecnej dobrej
sytuacji budzetu, deficyt bedzie o kilka miliardow ziotych
nizszy, podobnie jak potrzeby pozyczkowe panstwa.

W lipcu dwie duze transakcje prywatyzacyjne

= W obnizeniu potrzeb pozyczkowych w tym roku moze pomac
przyspieszenie prywatyzacji. Wiceminister skarbu Joanna
Schmid poinformowata na poczatku czerwca, ze wg
szacunkéw ministerstwa tegoroczne przychody z prywatyzacji
wyniosg 4,5-5,0 mld zl, podczas gdy pierwotny plan resortu
skarbu zaktadat przychody na poziomie 1,37 mid zt. Juz w
lipcu na GPW maijq trafi¢ akcje BGZ o wartosci blisko 1 mid zt
oraz spotki energetycznej Enea za 2,5-3 mid zt.

= Zwigzane z tym wyzsze wptywy do budzetu umozliwig resortowi
finanséw ograniczenie podazy papieréw skarbowych, co bytoby
wsparciem dla krajowego rynku dtugu.

= Transakcje prywatyzacyjne moga réwniez mie¢ pozytywny
wplyw na ztotego, jesli sprzedawane przez Skarb Panstwa spotki
beda nabywane przez zagranicznych inwestoréw.

Ministerstwo Finanséw, Ministerstwo Skarbu Panstwa, PAP, Reuters, osrodki badania opinii publicznej, obliczenia wiasne
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Zioty blisko historycznie mocnych pozioméw

» Pozytywny wptyw rekomendacji KE dla Stowacji w kwestii
wejscia do strefy euro na notowania ztotego utrzymywat sie przez
ostatnie tygodnie. Po lekkiej korekcie krajowej waluty pod koniec
maja doszio do ponownej aprecjacji na poczatku czerwca, za
sprawg pozytywnych nastrojdw w regionie po rewaluacji
stowackiej korony wobec euro. Kurs EURPLN podazyt w kierunku
historycznych miniméw (ok. 3,34) i obnizyt sie do 3,364, z kolei
kurs USDPLN jest blisko pozioméw sprzed miesigca.

= Podtrzymujemy opinie, ze rynek moze chcie¢ sprowadzi¢ kurs
EURPLN do najnizszego poziomu w historii. Ztoty moze testowac
3,34. Sprzyjajacym momentem bedzie zblizajace sie posiedzenie
RPP i decyzja o podwyzce stép procentowych. Jednak w dalszej
perspektywie oczekujemy korekty ztotego o kilka groszy, m.in. w
zwigzku z oznakami rosnacej awersji do ryzyka na rynkach
Swiatowych.

Znaczacy wzrost rentownosci za sprawa rynkéw bazowych

= Od momentu publikacji poprzedniego raportu miesiecznego doszto
do zdecydowanego spadku cen obligacji. Wzrost rentownosci (o 20-
30 pb) byt napedzany przede wszystkim sytuacjg na bazowych
rynkach dtugu. Do spadku cen przyczynity sie tez m.in. wyzsze od
oczekiwan dane o ptacach, oraz nieudane przetargi obligacji. Nizszy
od prognoz CPl za kwiecien nie wspart na diugo rynku. RPP
pozostawita w maju stopy bez zmian, a komunikat byt dosy¢
jastrzebi. Stawki na rynku stopy procentowej spadty delikatnie pod
koniec maja, jednak pézniej nastgpit ponowny wzrost rentownosci.

= Nie spodziewamy sie odreagowania na rynku diugu przed
posiedzeniem, na ktérym naszym zdaniem RPP podwyzszy stopy
procentowe o 25 pb. Dalszy spadek cen moze by¢ ograniczony.
P&zniej moze nastapi¢ wzrost cen w zwigzku z techniczng korekty i
malejgcymi oczekiwaniami na dalsze podwyzki stop. Duzy wptyw na
krajowy rynek bedzie miata sytuacja na rynkach bazowych.

Dolar odzyskuje sity

= Po silnym umocnieniu dolara na poczatku maja w drugiej
potowie miesigca amerykanska waluta ponownie stracita na
wartosci wobec euro ostabiajgc sie do 1,58, m.in. w zwigzku z
obawami, ze rekordowo wysokie ceny ropy mogg pogorszy¢
wyniki finansowe amerykanskich spoétek oraz przyczyni¢ sie
podwyzek stép w strefie euro. Jednak na pod koniec maja doszto
do wyraznego odreagowania dolara, po jastrzebich
komentarzach cztonkéw Fed, obawach o podwyzki stép w USA i
po wypowiedziach Bena Bernanke, ktory podkreslit istotnos¢
utrzymania stabilnosci cenowej i wyrazit niepokdj o stabosé
dolara. Kurs EURUSD spadt ponownie do 1,545.

= Obecnie oczekujemy ostabienia dolara w strone 1,57. Kurs
EURUSD moze oscylowa¢ w okolicach pozioméw 1,54-1,58 w
dalszej czesci roku z lekka tendencjg wzrostowg pod koniec roku.

Bazowe rynki obligacji pod presjq

= W minionym miesigcu zanotowano stopniowy i wyrazny wzrost
rentownosci na rynkach bazowych. Spadki cen obligacji byty
zwigzane ze wzrostem obaw inflacyjnych (m.in. w zwigzku z
wysokimi cenami surowcow (ropa)), jastrzebimi komentarzami
przedstawicieli Fed oraz EBC, ograniczaniem oczekiwan na ciecia
stop procentowych zarowno w USA i EMU, a nawet wzrostem
oczekiwan odnosnie podwyzek stdp procentowych. Rentownosci 10-
letnich Treasuries i Bundow wzrosty w ciggu miesigca do pozioméw
3,91% oraz 4,42% z 3,75% oraz 4,06% przed miesigcem.

= PrzesuneliSmy oczekiwane obnizki stop procentowych w strefie
euro na | kw. przyszlego roku a w USA oczekujemy cie¢ do 1,5% w
IV kw. tego roku w zwigzku z oczekiwanym opdznieniem
spowolnienia gospodarczego za granicg, ktére w najwiekszym
stopniu bedzie odczuwalne przysztym roku. Poki co rynek moze byé
jednak pod wptywem jastrzebich komentarzy z EBC i Fed.



[B ww==x | Bank Zachodni WBK

Monitor rynku

MAKROskop Czerwiec 2008
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W USA i EMU wyceniane podwyzki stop

= Od momentu, gdy pod koniec kwietnia Fed obnizyt stopy
procentowe o 25 pb doszio do ograniczenia oczekiwah na dalsze
ciecia stép procentowych w USA. Co wiecej po serii wypowiedzi
przedstawicieli Fed oraz wobec rekordowo wysokich cen ropy rynek
zaczat wyceniaC podwyzki stop. Szef Fed powiedziat ostatnio, ze w
obecnej chwili polityka pieniezna jest dobrze zbilansowana
wspierajac wzrost gospodarczy oraz utrzymanie stabilnosci cenowe;j.
Ponadto szef Fed stwierdzit, ze ostabienie dolara mialo pewien
wptyw na inflacje, na co Fed zwraca szczegdlng uwage.

= EBC w maju po raz kolejny zostawit stopy procentowe bez
zmian (gtéwna stopa procentowa na poziomie 4,0%). Wedtug
szefa banku Jean Claude Tricheta ryzyka dla stabilnosci cenowej
w strefie euro wzrosty. Jego zdaniem cze$¢ czionkéw Rady EBC
rozwaza podwyzke stop w dalszej czesci tego roku i dodat, ze
taki ruch bytby mozliwy nawet w lipcu.

Nizsza inflacja w USA wyzsza w EMU

» Dane o inflacji w USA za kwiecien okazaly sie nizsze od
oczekiwan. Ceny wzrosty o 0,2% m/m wobec oczekiwanych
0,3% m/m. Oznacza to roczng inflacje na poziomie 3,9% r/r
wobec 4,0% r/r w marcu. Co wazne, bazowy indeks cen wzrést
jedynie o 0,1% m/m i 2,3% r/r (2,4% w marcu) wobec
prognozowanych 0,2% m/m. Nizsze od prognoz byly tez dane o
cenach producentow w USA za kwiecien. Indeks PPl wzrést o
0,2% m/m (6,5% r/r) a bazowy PPl 0 0,4% m/m (3% r/r) wobec
oczekiwan na poziomie 0,4% i 0,2%.

= Inflacja w strefie euro za kwiecien okazata sie zgodna z
oczekiwaniami rynku i wstepnym szacunkiem Eurostatu i
wyniosta 3,3% r/r (0,3% m/m). Inflacja bazowa wyniosta 0,2%
m/m i 2,4% r/r. Wstepne dane o inflacji za maj pokazaty wzrost
do 3,6% wobec oczekiwan na poziomie 3,5%. PPl za kwiecien
wzrést zgodnie z prognozami o 0,8% m/m i 6,1% r/r.

Nieco lepsze dane z USA i EMU

= ISM dla amerykanskiego sektora przemystowego wzrést w maju
do 49,6 pkt z 48,6 pkt. Indeks nowych zaméwien wzrdst do 49,7
pkt z 46,5, a indeks produkcji do 51,2 pkt z 49,1. Indeks
zatrudnienia nie ulegt w sposdb istotny zmianie i wyniost 45,5 pkt.
Indeks ISM dla ustug w USA spadt w maju do 51,7 pkt z 52,0 pkt.
Indeks cen pltaconych wzrést do 77 pkt, blisko najwyzszego
poziomu od ponad 10 lat.

= Indeks PMI dla przemystu w strefie euro za maj wyniost 50,6 pkt,
nieco powyzej wstepnego szacunku i prognozy na poziomie 50,5
pkt wobec 50,7 pkt w kwietniu. Indeks zamoéwien eksportowych
spadt do 48,6 pkt, najnizej od potowy 2003 r. PMI dla ustug spadt
zgodnie z oczekiwaniami do poziomu 50,6 pkt z 52 pkt w kwietniu.
Indeks zatrudnienia spadt do 51,2 pkt, najnizej od sierpnia 2005, a
indeks cen wzrdst do 54 pkt najwyzej od czerwca 2007.

= Dane o PKB w USA pokazaly wzrost gospodarczy w | kw. na
poziomie 0,9% wobec wstepnych szacunkéw na poziomie 0,6%
oraz oczekiwan na poziomie 1%.

= Tempo wzrostu gospodarczego w | kw. w strefie euro okazato
sie wyzsze od wstepnych oczekiwan na poziomie 1,9% r/r i
wyniosto 2,2% (0,8% kw./kw.). Pozytywna niespodzianka byta
efektem przede wszystkim lepszych wynikdow najwiekszej
gospodarki strefy euro, tj. Niemiec, a takze Francji.

Lepsze sygnalne dane z rynku pracy

= Raport ADP z rynku pracy w USA za maj pokazat wzrost
zatrudnienia poza rolnictwem w sektorze prywatnym o 40 tys.
miejsc pracy wobec prognozowanego spadku o 30 tys. Z kolei
dane za kwiecien zostaty zrewidowane w gore o 3 tys.

= Mimo, ze raport ADP okazat sie bardziej optymistyczny niz
oczekiwano to jego korelacja z oficjalnymi statystykami o
zatrudnieniu poza rolnictwem nie jest wysoka. Poza tym sytuacja
na amerykanskim rynku pracy nie jest optymistyczna.
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

9 czerwca 10 11 12 13

PL: Przetarg bonéw US: Bilans handlowy (IV) PL: Przetarg zamiany EZ: Produkcja przemystowa (IV) PL: CPI (V)
skarbowych US: Ceny w handlu zagranicznym (V) PL: Podaz pienigdza (V)
US: Niezakonczona US: Sprzedaz detaliczna (V) US: CPI (V)

sprzedaz domow (IV)

US: Liczba nowych bezrobotnych

US: Wstepny Michigan (VI)

16 17 18 19 20

PL: Przetarg bonow PL: Bilans ptatniczy (IV) PL: Produkcja przemystowa PL: Minutes RPP (V) PL: Inflacja bazowa (V)
skarbowych DE: Indeks ZEW (V1) V) US: Liczba nowych bezrobotnych

PL: Pface i zatrudnienie (V) | US: PPI (V) PL: PPI (V) US: Indeks Philadelphia Fed (V)

EZ: Finalny HICP (V) US: Wykorzystanie mocy

US: Indeks NY Fed (VI) produkcyjnej (V)

US: Raport o przeptywach US: Produkcja przemystu (V)

kapitatu (1V)

23 24 25 26 27

PL: Wskazniki koniunktury | PL: Spotkanie RPP PL: Spotkanie RPP - decyzja | US: Liczba nowych bezrobotnych US: Bazowy PCE (V)
v PL: Sprzedaz detaliczna (V) US: Zaméwienia na dobra trwate | EZ: Podaz pieniadza M3 (V) US: Finalny Michigan (V1)

DE: Indeks Ifo (VI)

EZ: Wstepny PMI sektor
przetworczy (V1)

EZ: Wstepny PMI sektor
ustug (V1)

PL: Bezrobocie (V)

US: Indeks zaufania konsumentow
(V1)

US: Indeks cen Case/Shiller (IV)

(V)

US: Sprzedaz nowych doméw
(V)

US: Posiedzenie Fed — decyzja

US: Finalny PKB (I kw.)
US: Bazowy PCE (I kw.)
US: Deflator PKB (I kw.)
US: Sprzedaz domow (V)

30

PL: Bilans pfatniczy (I kw.)
EZ: Indeks nastrojow (VI)
EZ: Wstepny HICP (VI)

US: Chicago PMI (VI)

1 lipca
EZ: PMI - sektor przetworczy (VI)
US: ISM - sektor przetworczy (VI)

2

PL: Aukcja obligacji 2-letnich
EZ: PPI (V)

US: Raport ADP (V1)

US: Zaméwienia w przemysle
V)

3

EZ: PMI - sektor ustug (VI)

EZ: Sprzedaz detaliczna (V)

GB: Spotkanie Banku Anglii - decyzja
EZ: Spotkanie EBC- decyzja

US: Liczba nowych bezrobotnych

US: Zatrudnienie poza rolnictwem (V1)
US: Bezrobocie (V1)

US: ISM - sektor ustug (VI)

4
US: Dzien wolny

8

US: Niezakonczona sprzedaz
domow (V)

US: Zapasy hurtowe (V)

9
PL: Aukcja obligacji 10-letnich

10
US: Liczba nowych bezrobotnych

11

US: Ceny w handlu
zagranicznym (V1)

US: Bilans handlowy (V)
US: Wstepny Michigan (VII)

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 - 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 25 26 22 28 24 - - - -
Ptace brutto, zatrudnienie 16 15 17 15 16 16 15 18 15 15 18 15
Bezrobocie 24 25 26 22 28 24 - - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* 2 - 31 - - 30 30 - - -
Bilans ptatniczy 18¢ 12 13 15 15 17 15 12 12 - - -
Podaz pienigdza 14 14 14 14 14 13 14 14 12 - - -
Bilans NBP 7 7 7 7 7 6 7 7 5 - -
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 Czerwiec 2008

maj07 cze07 lip07 sie07 wrze07 paz07 lis07 gru07 sty08 Iut08 mar08 kwi08 maj08 cze 08
Produkcja przemyslowa % rir 81 56 104 89 54 108 85 64 107 150 10 149 56 74
Sprzedaz detaliczna ¢ % rir 148 162 174 174 142 194 192 124 209 238 157 176 150 17,1
Stopa bezrobocia % 129 123 121 119 116 13 12 M4 M7 M5 114 105 98 92
Place brutto > % rir 89 93 93 105 95 110 120 72 15 128 102 126 18 103
Zatrudnienie ® % rir 44 46 47 48 47 50 50 49 59 59 58 56 55 54
Eksport (w euro) ¢ % rir 16 107 170 149 82 136 131 86 219 204 191 306 176 180
Import (w euro) ¢ % rir 137 208 233 134 137 177 154 153 188 322 214 310 222 205
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 057 1123 1299 472 917 858 785 -1644 644 874 -1480 1277 1575 -1575
Rachunek biezacy ¢ MnEUR | -1246 -1506 -1252 576 546 -1158  -95 1976 -1105 -1166 -1605 -1267 -1775 -1875
Rachunek biezacy ¢ %PKB | 32 35 37 36 38 38 35 37 39 40 42 45 4p 47
Deficyt budzetowy mdPLN| 43 37 06 03 02 44 60 169 44 00 19 06 29 67
(narastajaco)
('anr;;ﬁat};‘c’z;*mwy %planue| 252 217 36 46 12 262 365 1000 -164 01 69 22 106 246
Inflacia (CP) % rir 23 26 23 15 23 30 36 40 40 42 41 40 43 43
Ceny produkcii (PPI) % rir 21 17 15 18 18 20 25 23 29 32 29 25 24 23
Podaz pieniadza (M3) % rir 160 147 156 161 144 138 136 134 129 135 136 149 147 160
Depozyty % ir 164 152 159 163 154 152 151 145 143 147 153 167 164 178
Kredyty % rir 286 292 314 314 310 306 301 300 303 295 297 284 274 260
USDIPLN PLN 280 284 275 280 273 261 249 247 246 243 228 219 219 2,18
EURIPLN PLN 378 381 377 381 379 371 366 360 361 358 354 345 340 340
Stopa interwencyjna ¢ % 425 450 450 475 475 475 500 500 525 550 575 575 575 6,00
Stopa lombardowa = % 575 600 600 625 625 625 650 650 675 7,00 725 725 725 7,50
WIBOR 3M % 444 452 478 480 509 513 536 567 564 574 603 629 641 645
Rentownosé bonow 524yg. % 443 442 470 480 501 504 530 578 575 566 609 610 610 6,15
Rentownosc obligacj 2L % 470 493 514 523 525 530 577 606 592 590 617 620 627 640
Rentownos¢ obligacji 5L % 511 540 550 561 560 550 590 607 594 593 620 612 625 640
Rentownosé obligaci 1L % 528 552 560 568 569 564 570 58 58 58 598 598 610 6,15

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 Czerwiec 2008

2006 2007 2008 2009 Ikw.07 Nkw.07 Illkw.07 IVkw.07 Ikw.08 Ilkw.08 IIl kw.08 IV kw.08
PKB midPLN | 10600 11678 12790 13800 267,7 2815 288,5 330,1 2941 309,7 315,9 359,3
PKB % rir 6,2 6,6 53 45 73 6,5 6,5 6,4 6,1 56 4,7 47
Popyt krajowy % rir 73 8,3 6,6 6,4 93 9,2 8,4 6,5 6,3 6,7 6,6 6,8
Spozycie indywidualne % rir 50 50 57 D15 6,8 49 438 3,6 56 57 57 57
hakadybuttonasrod g, iy 49 176 128 120 238 190 167 152 157 140 130 110
Produkcja przemystowa % rir 12,5 9,7 6,4 9,0 13,0 8,5 8,1 9,6 8,5 9,3 41 3,5
Sprzedaz detaliczna realnie % rir 11,9 14,0 14,0 10,0 174 14,1 12,8 12,2 16,0 12,5 13,3 14,3
Stopa bezrobocia 2 % 14,8 114 838 75 14,3 12,3 11,6 14 1,1 9,2 8,6 838
Ptace realne brutto % rir 42 6,7 6,1 45 59 6,5 8,1 6,5 72 71 619 44
Zatrudnienie ¢ % rir 32 46 53 32 4,2 45 48 5,0 59 55 5,1 45
Eksport (w euro) ® % rir 204 12,8 14,3 9,0 134 12,7 13,1 12,0 232 21,9 8,0 55
Import (w euro) ® % rir 24,0 17,9 18,4 15,5 19,5 19,7 16,6 16,2 237 245 14,0 12,5
Bilans handlowy b min EUR 5539 11311 17758 -28336| -2322 -3029 -2684 -3276 2998 4427 -4640 -5693
Rachunek biezacy min EUR 7283  -11499 -18663 -25336| -2468 -3434 2376 -3221 -3876 4917 -4232 -5638
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 -3,7 -5,0 -6,2 -2,9 -35 -3,8 -3,7 -4,0 -4.2 -4.6 -5,0
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -25,1 -16,9 23,0 -30,0 -4.8 37 0,2 -16,9 1,9 6,7 -10,3 23,0
Deficyt budzetowy % PKB 24 -14 -1,8 -2,2 - - - -
Inflacja (CPI) % rir 1,0 25 42 33 2,0 24 2,0 35 4,1 42 4,5 39
Inflacja (CPI) a % rir 14 4,0 38 3,0 25 26 23 4,0 4,1 43 4,5 38
Ceny produkcji (PPI) % rir 25 23 26 35 33 2,0 17 23 30 24 2,0 29
Podaz pienigdza (M3) 2 % rir 16,0 134 13,0 10,5 18,0 14,7 144 134 13,6 16,0 15,4 13,0
Zobowigzania 2 % rir 15,2 14,5 13,2 10,1 17,7 15,2 15,4 14,5 15,3 17,8 16,6 13,2
Naleznosci 2 % rir 234 30,0 19,0 15,0 26,8 29,2 31,0 30,0 29,7 26,0 22,6 19,0
USD/PLN PLN 3,10 2,77 2,22 2,24 2,97 2,82 2,76 2,52 2,39 2,18 2,17 2,15
EUR/PLN PLN 3,90 3,78 344 3,38 3,89 3,80 3,79 3,65 3,58 342 3,40 3,37
Stopa interwencyjna % 4,00 5,00 6,00 6,00 4,00 4,50 4,75 5,00 5,75 6,00 6,00 6,00
Stopa lombardowa 2 % 5,50 6,50 7,50 7,50 5,50 6,00 6,25 6,50 7,25 7,50 7,50 7,50
WIBOR 3M % 4,21 473 6,18 6,20 4,20 4,42 4,89 5,39 5,80 6,38 6,30 6,25
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 4,18 4,69 6,06 6,00 4,14 4,40 4,84 537 5,84 6,12 6,15 6,10
Rentowno$¢ obligacji 2L % 4,57 5,23 6,22 6,10 447 4,78 5,21 5,71 5,99 6,29 6,40 6,20
Rentowno$¢ obligacji 5L % 5,03 5,52 6,22 6,10 4,95 5,19 5,57 5,85 6,02 6,25 6,40 6,20
Rentowno$¢ obligacji 10L % 522 5,56 6,01 5,90 517 5,36 5,66 573 5,87 6,08 6,10 6,00

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 04.06.2008 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 S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



