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Goracy poczatek lipca

= O ile pogoda byta w Polsce bardzo letnia juz od polowy czerwca, to na
rynku walutowym zrobito sie naprawde goraco w pierwszych dniach lipca.
Przez pie¢ dni roboczych, poczawszy od 3 lipca kurs ztotego do euro umocnit sie o
niemalze 10 groszy, czyli ok. 3%. Skala aprecjacji wobec dolara amerykanskiego byta
podobna. Cho¢ w ubiegtym miesigcu pisaliSmy, ze rynek moze chcie¢ sprowadzi¢
kurs EURPLN do najnizszego poziomu w historii, to jednak skala i tempo aprecjac;ji
ztotego przekroczylo nasze oczekiwania Wcigz widzimy mozliwo$¢ w korekty na
rynku walutowym i cho¢ nasza lipcowa prognoza kursu EURPLN byta zbyt wysoka, to
na koniec roku kurs ztotego do euro na koniec roku niekoniecznie musi by¢ znaczaco
ponizej oczekiwanego przez nas poziomu 3,30. Gwattownemu umocnieniu ztotego na
poczatku lipca towarzyszyt spadek rentownosci, ktére przez niektérych uczestnikéw
rynku byto interpretowane jako czynnik mogacy ograniczy¢ podwyzki stop. Pozostaje
jednak pytanie czy rynki bazowe nie powr6ca do obaw o globalng inflacje.

= Po dwumiesiecznej przerwie w zaciesnianiu polityki pienieznej RPP
podniosta w czerwcu stopy procentowe o 25 pb i naszym zdaniem wciaz
istnieje ryzyko kolejnych ruchéw. Co ciekawe, Rada pomineta w komunikacie
zdanie moéwigce o nieformalnym restrykcyjnym nastawieniu w polityce pienigezne;j.
Odnosimy wrazenie, ze komunikat jest napisany w taki sposéb, aby zostawi¢ pole do
kolejnych podwyzek (jesli beda konieczne) lub tez zakonczyé cykl podwyzek na
czerwcowej. Innymi stowy, Rada nie chce dzi§ wskazywaé nastawienia, jednak
pozostaje czujna i gotowa do dziatania. Naszym zdaniem jednak, ryzyko dalszych
podwyzek stopy referencyjnej do 6,25-6,5-% wcigz istnieje. Moze to nastgpi¢ we
wrzesniu (publikacja inflacji za sierpien, ktéra bedzie na poziomie ok. 5%) lubfi
pazdziernik (kolejna projekcja inflacji).

»=  Ochtodzenie koniunktury w gospodarce wydaje sie by¢ stopniowe i dos¢
tagodne. Niemniej w ostatnich danych makroekonomicznych, przede wszystkim we
wskaznikach koniunktury, widoczne jest stopniowe ostabienie tendencji wzrostowe;j,
co potwierdza nasze prognozy obnizenia dynamiki wzrostu PKB w dalszej czesci
roku. Jesli jednak wzrost spowolni niewiele ponizej 5%, to nie powinno to
przeszkodzi¢ RPP podja¢ decyzje o kolejnej podwyzce, gdyz wskaznik inflacji
pozostanie na podwyzszonym poziomie jeszcze przez jakis czas.

= W ostatnim okresie jednym 2z wazniejszych probleméw sSwiatowej
gospodarki stata sie rosnaca inflacja, do czego w duzym stopniu przyczynit sie
mocny wzrost cen zywnosci. Zjawisko wzrostu ogdlnego poziomu cen, ktérego
gtéwng przyczyna sg rosnace ceny produktow rolnych zyskato sobie nawet specjalng
nazwe - agflacia. W tym miesigcu przygladamy sie blizej temu zagadnieniu,
analizujac przyczyny wzrostu cen zywnosci na $wiecie i prezentujac kilka przemyslen
i hipotez nt. ich perspektyw.

Na rynku finansowym 30 czerwca 2008 r.:

Stopa depozytowa NBP 450 WIBOR 3M 6,48 USDPLN 2,1824
Stopa referencyjna NBP 6,00 Rentowno$c¢ obligacji skarbowych 2 lata 6,47 EURPLN 3,3788
Stopa lombardowa NBP 7,50  Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 6,38  EURUSD 1,5482

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 09.07.2008 r.
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Temat miesigca

Agflacja - najgorsze za nami,
czy dopiero poczatek?

W ostatnich miesigcach problemem numer jeden
Swiatowej gospodarki stata sie rosngca inflacja. W wielu
krajach, zaréowno rozwijajacych sie, jak i tych wysoko
rozwinietych, nastgpito znaczne przyspieszenie wzrostu
cen towardw i ustug konsumpcyjnych, a oficjalne
wskazniki inflacji wzrosty wyraznie powyzej poziomow
uznawanych przez banki centralne za akceptowalne.
Wsrod gtdwnych zrédet tej sytuacji znalazt sie, obok
rekordowych cen paliw i energii, wyjgtkowo szybki
wzrost cen zywnosci i produktow rolnych. W uzyciu
pojawit sie nowy termin — agflacja, powstaty w wyniku
ztozenia angielskich stow agriculture i inflation.

Wzrost cen zywnos$ci to temat drazliwy, bo dotyka
praktycznie wszystkich mieszkancow naszej planety. W
niektorych krajach rozwijajacych sie skokowe podwyzki
cen zywnosci staly sie powodem gwattownych
zamieszek i protestbw spotecznych. W innych,
,zaledwie” tematem z pierwszych stron gazet, zrodtem
podwyzszonej presji inflacyjnej i jednym z czynnikéw
wplywajacych na restrykcyjnos¢ polityki monetarnej. Ze
wzgledu na swojg skale oddziatywania, agflacja
znalazta sie w centrum zainteresowania politykow,
bankieréw centralnych i ekonomistow.

W tym miesigcu przygladamy sie blizej zjawisku agflaciji,
analizujemy jego przyczyny i prezentujemy kilka
przemyslen i hipotez nt. perspektyw cen zywno$ci.

Adgflacja — zjawisko globalne

Na rynkach produktéw rolnych dos¢ znaczne wahania
cen nie sg zjawiskiem wyjatkowym. Jednak sytuacja, z
jaka mamy do czynienia w ostatnim okresie, wyréznia
sie na tle poprzednich lat pod kilkoma wzgledami. Po
pierwsze, okresy rosngcych cen na ogoét sg dosc
krotkotrwate w porownaniu z okresami ich spadku.
Tymczasem obecnie wzrost cen zywnosci trwa juz trzeci
sezon. Po drugie, skala obecnych wzrostéw
zdecydowanie przewyzsza wszystkie inne
obserwowane w ostatnich kilku dziesiecioleciach. Po
trzecie, obecne rekordowe wzrosty cen nie dotyczg
wybranych rynkéw i produktéw, ale praktycznie niemal
wszystkich podstawowych produktéw na wszystkich
rynkach rolnych na $wiecie.’

Ceny podstawowych produktéw rolnych na rynkach
miedzynarodowych zanotowaty bardzo dynamiczne

"FAO, Soaring Food Prices: Facts, Perspectives, Impacts and
Actions Required, June 2008
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wzrosty w latach 2006-2007. W pierwszych miesigcach
2008 roku wzrostowe tendencje byty kontynuowane, w
wyniku czego ceny zywnosci osiagnety najwyzszy
poziom od prawie 50 lat. Obliczany przez Organizacje
Narodéw Zjednoczonych do spraw Wyzywienia i
Rolnictwa (ang. Food and Agriculture Organization of
the United Nations, skrot: FAQO) indeks obrazujacy
Srednie Swiatowe ceny produktéw rolnych (mierzone w
USD) byt w maju br. o ponad 50% wyzszy niz przed
rokiem. Najwiekszy wzrost dotknat przy tym ceny zbdz i
ttuszczéw, w przypadku ktérych wartos¢ indeksu
podskoczyta o 90-100% w ciggu roku. Nieco wczesniej,
podobny wzrost miat miejsce w przypadku produktéw i
przetworow mlecznych, ktére jednak w ostatnich
miesigcach doswiadczyty korekty i w maju byly
,zaledwie” 0 20% drozsze niz przed rokiem. Ceny miesa
rosty do niedawna w znacznie tagodniejszym tempie,
ktore jednak w ostatnich miesigcach ulegto
przyspieszeniu do ponad 20% r/r.

Indeksy swiatowych cen gtéwnych produktéw rolnych
(ceny w USD, 1998-2000=100)
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Nalezy przy tym mie¢ na uwadze, ze indeksy FAO dotyczg
cen zywnosci w dolarach amerykanskich, przez co w
pewnym stopniu sg zawyzane przez wyjatkowo silng
deprecjacje dolara na rynkach swiatowych. W tych krajach,
ktérych waluty umacniaty sie wobec USD, zmiany cen
produktéw rolnych byly rzecz jasna mniej odczuwalne.

Niemniej jednak, w niemal wszystkich czesciach swiata
wzrost cen zywnosci stat sie w ostatnim okresie
powaznym problemem. Najbardziej dotkliwie sytuacja ta
dotkneta kraje rozwijajace sie o niskim dochodzie per
capita, uzaleznione od importu zywnosci. Jednak nawet
w wysoko rozwinietych gospodarkach Unii Europejskiej,
ktéorych waluty mocno zyskaty na wartosci wobec
dolara, wzrost cen zywnosci przyspieszyt wyraznie
(cho¢ w mniejszym stopniu niz w krajach ubozszych) w
ostatnich kilku kwartatach, stajac sie jednym =z
wazniejszych zrédet wzrostu inflacji.
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Wzrost cen zywnosci w wybranych krajach UE (% r/r)
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Dlaczego zywnos¢ drozeje?

Odpowiedz na pytanie o przyczyny wzrostowej tendenc;ji
cen zywnosci jakg obserwujemy od kilku lat w gruncie
rzeczy nie jest trudna, jesli przeanalizujemy dane
dotyczace zmian popytu i podazy na rynkach rolnych.
Nieco wiecej trudnosci sprawia wyjasnienie dlaczego
zmiany te przybraty tak gwattowny charakter w ostatnich
dwoch sezonach i jak dlugo moga sie jeszcze utrzymac.

Wiele wskazuje na to, ze o wyjgtkowej skali wzrostu cen
zywnosci na swiecie w ostatnim okresie przesadzit fakt
skumulowania szeregu czynnikow, ktore doprowadzity
jednoczesnie do przyspieszenia wzrostu popytu,
ograniczen po stronie podazy, wzrostu kosztéw
produkgji i transportu, a dodatkowo ich skutki zostaty
wzmochnione oddziatywaniem czynnikéw dodatkowych i
losowych zaburzen rynkowych. Ponizej postaramy sie
scharakteryzowa¢ najwazniejsze  zjawiska, ktore
doprowadzity do tej sytuacji.

Straty w produkciji spowodowane pogoda

Jednym z czynnikéw zapalnych, ktory tak naprawde
zapoczatkowat gwattowny wzrost cen zywnosci na
rynkach s$wiatowych, byt znaczny spadek $Swiatowej
produkcji zb6z w latach 2005-2006. Po wyjatkowo
dobrym pod wzgledem plonéw roku 2004, zbiory zb6z w
dwéch krajach bedacych ich najwiekszymi swiatowymi
eksporterami (Australia i Kanada) zmniejszyly sie w
dwodch kolejnych sezonach o ok. jedng piata, na co
decydujacy wplyw mialy niesprzyjajgce  warunki
atmosferyczne. W kolejnym roku $wiatowa produkcja
wprawdzie wzrosta, ale nie w stopniu wystarczajgcym,
aby zaspokoi¢ szybko rosngce zapotrzebowanie (m.in.
w wyniku kolejnych zaburzen w pogodzie).

Spadek zapasow

Drugim niezwykle istotnym elementem, ktéry miat wptyw
na znaczny wzrost cen zywnosci, jest wyrazny spadek
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zapasOw zywnosci (gitdwnie zbdz) na Swiecie do
rekordowo niskich pozioméw. Redukcja zapaséw byta z
jednej strony efektem dziatan rzadéw wynikajacych z
uzgodnien miedzynarodowych, biorgcych pod uwage
rozwoj handlu miedzynarodowego oraz postep w
zakresie wymiany informacji i technologii transportu, a z
drugiej strony na to natozyt sie fakt, ze produkcja
zywnosci w ostatnim okresie nie nadazata za szybko
rosngacym popytem.

Niestety, w sytuacji gdy wiele krajéw eksportujgcych
zywnos¢ zostato rownoczesnie dotknietych negatywnym
szokiem podazowym, obnizony poziom zapaséw
Swiatowych spowodowat wzmocnienie reakcji cen na
zaburzenia produkgiji.

Produkcja i zuzycie oraz zapasy zb6z na swiecie

Swiatowa produkcja zb6z Relacja $wiatowych zapasow zb6z
i ich zuzycie do ich wykorzystania
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Protekcjonizm, bariery handlowe

Duze znaczenie dla sytuacji na Swiatowych rynkach
zywnosci mialy rowniez protekcjonistyczne dziatania
podejmowane przez szereg krajow w reakcji na
wzrostowg tendencje cen zywnosci na Swiecie.
.Prewencyjne” wprowadzenie przez czes¢ waznych
producentow zywnosci ograniczen w eksporcie towarow
rolnych (zakazy eksportu, podatki eksportowe) w celu
ochrony  krajowych  konsumentow  spowodowato
dodatkowe, znaczne wzmocnienie wahan cen rynkach.
W efekcie, do zaburzen doszto nawet na rynkach tych
produktow, w przypadku ktorych nie nastgpito mocne
zatamanie produkc;ji (np. rynek ryzu). Niektorzy analitycy
okreslajg to efektem kuli $niegowej: w reakcji na
rosngce ceny niektérych produktéw rolnych czesc
krajow produkujacych zywnos¢ stopniowo wprowadzata
restrykcie na wihasny eksport; w efekcie kraje
uzaleznione od importu gwattownie zwiekszaty zakupy
,na zapas” aby zabezpieczy¢ sie przed dalszym
wzrostem cen i deficytem zywnosci, przez co wzrost cen
ulegat wzmocnieniu i przyspieszeniu i przenosit sie z
rynkéw jednych towaréw na drugie.
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Wozrost cen paliw i enerqii, kosztéw transportu

Drastyczny wzrost cen paliw i energii na Swiecie miat bez
watpienia bardzo silny wptyw na ceny zywnosci. Drozsze
paliwa oznaczajg bezposrednio wyzsze koszty produkgiji,
nawozenia i transportu produktéw rolnych. Przykiadowo,
ceny niektorych nawozéw byly na poczatku 2008 roku
ponad dwu i pét krotnie wyzsze niz rok wczesniej. Optaty
frachtowe wzrosty w ciagu roku ponad dwukrotnie.

Ceny ropy naftowej i ceny zywnosci (w USD, 1994=1)

9,0 r 3,00
8,0 2,75
7,0 F 2,50
6,0 2,25
5,0 2,00
4,0 4 F 1,75
3,0 1 1,50
2,0 + r 1,25
1,0 1 1,00
0,0 T — 77— 0,75

2285888588388 58

5 B B B B B B B B B B B 5 & B

——— Ceny ropy Brent (lewa 0§) —— Ceny zywnosci (prawa 08)

Zrédto: FAO, Reuters, BZ WBK

Jednak oprécz efektu bezposredniego, rekordowe ceny
ropy naftowej miaty tez posredni, ale znaczacy wptyw
na rynek zywnosci. Droga ropa zwigeksza bowiem
optacalnos¢ produkgji biopaliw (patrz nizej).

Produkcija biopaliw

Jednym z wazniejszych czynnikdw, wptywajacych na
sytuacje na Swiatowych rynkach rolnych w ciggu
ostatnich kilku lat stat sie rozwoj rynku biopaliw.
Dynamika tego procesu jest niezwykle wysoka — w
okresie od roku 2000 do 2007 Swiatowa produkcja
etanolu potroita sie, podczas gdy produkcja biodiesla
wzrosta ponad dziesieciokrotnie (chociaz trzeba
uwzgledni¢ start z bardzo niskiej bazy). Produkcja paliw
~ekologicznych” spowodowata gwattowny wzrost popytu
na surowce niezbedne do ich wytwarzania. Wedtug
dostepnych danych, ponad potowa swiatowego wzrostu
popytu na zboza i oleje roslinne w okresie 2005-2007
generowana byta wzrostem produkcji i wykorzystania
biopaliw. Niewatpliwie byt to istotny czynnik sprzyjajacy
szybkiemu wzrostowi cen zb6z i produktow roslinnych w
ostatnich kilku sezonach.

Dodatkowo, polityka subsydiowania upraw roslin do ich
produkcji ,wypiera” produkcje roslin jadalnych, ktéra
staje sie relatywnie  mniej optacalna. Efektywnie
ogranicza to powierzchnie zasiewdw zbdz i roslin
przeznaczonych do celow konsumpcyjnych,
przyczyniajac sie do zmniejszenia ich podazy. Z kolei,
wysokie zapotrzebowanie na produkcje roslinng do
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wytwarzania biopaliw winduje wykorzystanie i ceny
nawozéw, podnoszgc ogolne koszty produkcji zywnosci.

Wozrost konsumpciji i zmiana jej struktury

Czynnikiem czesto wymienianym jako wazna przyczyna
wzrostu cen zywnosSci na S$wiecie jest rosnaca
konsumpcja, wynikajaca ze wzrostu swiatowej populacji
i szybkiego przyrostu dochodéw na mieszkanca,
szczegOlnie w krajach rozwijajacych sie. Tymczasem,
warto przypomnie¢, ze wzrost konsumpcji zywnosci
wynikajacy z rosngcej liczby mieszkancow naszej
planety jest zjawiskiem, ktére trwa od wiekéw i do tej
pory nie powodowalo znaczacych (ani trwatych)
wzrostow cen zywnosci. Przeciwnie, relatywne ceny
zywnosci spadaty w dtugim okresie, m.in. dzieki temu,
ze wydajnos¢ produkgji rolnej i jej rozmiary udawato sie
zwiekszac¢ w szybszym tempie niz rést popyt.

Niemniej jednak, w ostatnich latach doszto do znacznie
istotniejszych zmian w konsumpcji niz tylko wzrost jej
wolumenu. Przyspieszenie wzrostu poziomu zycia i
dochodéw w krajach rozwijajacych sie w okresie
wyjatkowo dobrej koniunktury gospodarczej
spowodowato nie tylko wyzsze spozycie zywnosci, ale
tez znaczace zmiany w jego strukturze. Duzg role
odegraty przemiany spoteczno-ekonomiczne w krajach
takich jak Chiny i Indie, wraz z ktérymi nastgpity m.in.
wyrazne zmiany w sposobie odzywiania i wzrost
zapotrzebowania na diete lepszej jakosci, bardziej
urozmaicong, bogata w biatko zwierzece i nabiat.
Tymczasem, zastgpienie prostej diety przez bardziej
wyrafinowang prowadzi do zwiekszenia ogodlnego
zapotrzebowania na zboza (wyprodukowanie 1 kg
miesa pochtania ok. 16 kg paszy roslinnej) i przyczynia
sie do wzmocnienia wzajemnych powigzan pomiedzy
cenami réznych rodzajow produktéw rolnych.

Jednak oceny tego, w jakim stopniu proces ten
przyczynit sie do wzrostu Swiatowych cen zywnosci nie
sq jednoznaczne. Po pierwsze, wptyw powyzszego
czynnika ma charakter srednioterminowy i nastepuje
stopniowo. Raczej trudno przypuszczaé, by byt on
odpowiedzialny za gwattowny wyskok cen w ostatnich
dwoch latach. Dodatkowo, Chiny jak do tej pory staraty
sie zapewni¢ sobie samowystarczalno$¢ w zakresie
produkcji podstawowych produktéw rolnych. O ile
jednak wzrost konsumpcji miesa udalo im sie
réwnowazy¢ odpowiednim wzrostem wiasnej produkcji,
to juz w przypadku nabiatu rosnacy popyt w Chinach
musiat by¢ zaspokajany przede wszystkim przez import.

Popyt spekulacyjny

Ostatnim czynnikiem, ktéry warto wymieni¢, jest wyrazny
wzrost roli zywnosci jako instrumentu spekulacji na
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rynkach finansowych. W ostatnim okresie bardzo szybko
rosnie zainteresowanie inwestycjami w  produkty
finansowe, ktérych wyniki oparte sg na notowaniach na
rynku zywnosci. W warunkach bardzo duzej niepewnosci
na rynkach gieldowych, fundusze inwestycyjne poszukujg
alternatywnych okazji do pomnozenia kapitatu i
dywersyfikacji ryzyka, inwestujgc znaczne $rodki m.in. w
instrumenty pochodne oparte na cenach surowcéw
rolnych. Debata nt. tego na ile istotng role odgrywa ten
czynnik we wzrostach cen zywnosci w ostatnim okresie
jest otwarta (przyktadowo, wyniki badan MFW? sugeruja
odwrotng zalezno$¢ przyczynowo-skutkowa, t. ze
rosngce ceny zywnosci byly przyczyna, a nie efektem
naptywu kapitatu spekulacyjnego na rynki terminowe).
Jednak wydaje sie prawdopodobne, ze byt to jeden z
istotnych czynnikow zwiekszajgcych zmiennoS¢ cen i
wzmachniajacych fundamentalnej
nierownowagi podazy i popytu na zmiany cen rynkowych.

oddziatywanie

Czynniki wplywajace na $wiatowe ceny zywnosci
pogrupowalismy wg ich charakteru w tabeli ponizej
(chociaz w niektorych wypadkach trudno jednoznacznie
okresli¢, czy zjawisko ma charakter krotko- czy
dtugoterminowy).

Czynniki wplywajace na swiatowe ceny zywnosci

Krétkoterminowe Diugoterminowe

Popytowe | dziatania spekulacyjne biopaliwa: szybki wzrost
popytu na surowce do ich
produkcii (zboza, oleje
roslinne) oraz zwigkszone
zapotrzebowanie na nawozy

szybki wzrost populacii i
dochodéw

zmiany diety zwigzane ze
wzrostem dochodow w
krajach rozwijajacych sie

Podazowe | anomalie pogodowe w ceny energii i paliw,

krajach bedacych wptywajace na koszty
gtéwnymi producentami produkcii i transportu
Zywnosci Zywnosci
dziatania
protekcjonistyczne w
niektorych krajach (cta,
bariery eksportowe)

Inne mocny spadek zapasow niski poziom $wiatowych
Zywnosci na $wiecie zapasow

deprecjacja dolara koncentracja rynku eksportu
zywnosci (dominacja kilku

czotowych eksporterow)

2 IMF, World Economic Outlook 2006, Chapter 5: "The boom in
commodity prices: Can it last?"
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Chiny: saldo wymiany handlowej wybranych
produktéw mlecznych (w tys. ton)
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Zrodto: OECD

Co bedzie dalej?...

Odpowiedz na pytanie czy (i jak dtugo) ceny zywnosci
bedg kontynuowaty wzrosty jest kluczowg kwestig
zarowno dla politykdw, bankieréw centralnych, jak i
zwyktych obywateli, ktorzy skutki ostatnich podwyzek
odczuwajg codziennie we wilasnych kieszeniach. Aby
udzieli¢ tej odpowiedzi, kluczowa wydaje sie ocena
perspektyw popytu i podazy na swiecie oraz tego, ktore
z czynnikow zidentyfikowanych powyzej bedg dalej
oddziatywac¢ na rynek rolny, jak dtugo i z jaka sita.

Podaz wzros$nie, ale popyt rowniez

Aktualne prognozy podazy produktow rolnych w tym
sezonie sa dos$¢ optymistyczne®. Przewidywany jest
wyrazny wzrost globalnej produkcji zbdéz, w tym w
szczegolnosci rekordowe zbiory pszenicy. Po wyraznym
pogorszeniu zbioréw roslin oleistych w ostatnim
sezonie, spodziewana jest wyrazna poprawa produkciji
w nastepnym roku. W kolejnych latach eksperci
zaktadajg dalszy wzrost produkcji roslinnej, m.in. w
wyniku wzrostu powierzchni zasiewéw (do czego
zachecajg wysokie ceny) i wzrostu wydajnosci.
Oczekiwany jest tez wzrost Swiatowej produkcji miesa i
produktéw mlecznych, mimo iz wysokie koszty pasz
bedg hamulcem dla podazy na tych rynkach.

Ten optymistyczny obraz zaktécany jest jednak przez
fakt, ze réwnoczesnie prognozowany jest dalszy mocny
wzrost zagregowanego popytu na wiekszosS¢ towarow
zywnosciowych. Na rynku zboz i roslin oleistych nadal
istotnym czynnikiem bedzie prawdopodobnie wzrost
produkcji i wykorzystania biopaliw (chociaz mozliwa
zmiana polityki gtéwnych panstw w tym zakresie i
ograniczenie subsydidow do ich produkcji moze ostabic
popyt z tego tytutu). W przypadku produkcji zwierzecej,
na znaczeniu bedzie zyskiwat wzrost konsumpcji ze
strony panstw rozwijajacych sie. W efekcie, wedtug ocen

® FAO, Food Outlook, June 2008; Crop Prospects and
Food Situation, April 2008
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ekspertow szanse na odbudowanie rekordowo niskich
zapasow zywnosci w krotkim okresie sg nikte i proces ten
zajmie przynajmniej kilka sezonow, podczas ktorych
rynek pozostanie wrazliwy na szoki po stronie popytu i
podazy. Niski poziom zapaséw bedzie réwnoczesnie
czynnikiem, ograniczajgcym mozliwos¢  gtebokiego
spadku cen w przypadku wiekszosci towarow.

Prognozy ekspertow zaktadajg stabilizacje cen

Opublikowany w czerwcu, coroczny raport OECD i FAO
nt. perspektyw rynku rolnego® przewiduje, ze po
osiggnieciu szczytu w pierwszych miesigcach tego roku,
ceny zywnosci powinny sie stabilizowa¢ w kolejnych
latach blisko obecnych rekordow, wyraznie powyzej
Sredniej z lat poprzednich, a w przypadku niektorych
produktow (pszenica, produkty mleczne) oczekiwany
jest w najblizszych latach nieznaczny spadek (do
kilkunastu procent) i dopiero stabilizacja.

Prognozy cen zywnosci do roku 2017 (2008=1)
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—— Oleje roslinne Masto —— Roéliny oleiste

Zrédfo: OECD, FAO

Oznacza to z jednej strony, ze ze zmiang relatywnych
cen zywnosci i wysokimi rachunkami za jedzenie
powinniémy sie raczej pogodzi¢, bo szanse na powr6t
cen sprzed kilku lat sg niewielkie. Moze to by¢, obok
wysokich cen paliw, jednym z czynnikéw ograniczajacych
popyt konsumpcyjny (przynajmniej w krotkim okresie) w
wielu krajach rozwijajacych sie. W krajach rozwinietych,
gdzie wzrost cen zywnosci ma mniejszg skale (m.in. za
sprawg stosunkowo wysokiego udziatu w konsumpciji
zywnosci wysoko przetworzonej), efekt ten bedzie
znacznie stabszy. Z drugiej strony, stabilizacja cen
oznacza, ze ich roczne tempo wzrostu powinno wyraznie
wyhamowaé, w zwigzku z czym mozna sie spodziewac
zmniejszenia wptywu cen zywnosci na swiatowg inflacje.

... ale podobnie zaktadaty poprzednie

Dtugoterminowe prognozy OECD-FAO potwierdzajg to,
co podpowiada intuicja — Ze rekordowy wzrost cen
zywnos$ci nie bedzie trwat w nieskonczonos¢. Przeciez

* OECD-FAO Agricultural Outlook 2008-2017, June 2008
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czeS¢ czynnikbéw, ktére doprowadzity do kumulaciji
zaburzen na rynkach rolnych, miata charakter
przejsciowy i powinna w koncu ustgpi¢. Sg solidne
podstawy by sadzi¢, ze w dlugim okresie rozwdj
technologii i postep w metodach uprawy i hodowli
(szczegolnie w krajach rozwijajacych sie) pozwolg na
odpowiednio szybkie zwigekszanie wydajnosci produkdii,
aby zaspokoic stale rosnacy popyt na zywnosc¢ i produkty
rolne (mimo iz dostepnos¢ nowych gruntéw pod zasiewy
staje sie coraz powazniejszym problemem). Jednak dla
rynkéw finansowych i bankéw centralnych kluczowa jest
rowniez kwestia krotkiego terminu, tzn. jak szybko moze
nastgpi¢ stabilizacja. Warto zwroci¢ uwage, ze w
ubiegtorocznym raporcie eksperci OECD i FAO zaktadali
podobng sciezke stabilizacji cen, tylko zaczynajacy sie
wczesniej i ha znacznie nizszym poziomie. Tymczasem,
zamiast tego nastgpito przyspieszenie wzrostéw cen do
nowych rekordow.

Pogoda, ropa i dolar gtéwnymi czynnikami ryzyka

Niestety, nie mozna wykluczy¢, ze tym razem moze
zdarzy¢ sie podobnie i zanim nastgpi przewidywana
stabilizacja, bedziemy jeszcze $wiadkami dalszego
wzrostu napie¢ na rynkach. Swiadczy o tym chociazby
sytuacja na rynku ropy naftowej (wg autoréw raportu
OECD-FAO kluczowy czynnik ryzyka dla prognozy),
ktorej cena w ostatnich tygodniach wzrosta powyzej 140$
za baryltke wobec zatozonego w raporcie powolnego
wzrostu z 90$ w 2008 r. do 104$ w 2017. Réwnie istotne
moze by¢ zachowanie sie kursu dolara amerykanskiego,
ktérego ostabianie sprzyja wzrostowi Swiatowych cen
zywnosci (podobnie jak ropy). Raport OECD zaktada kurs
dolara wobec walut $wiatowych o kilkanascie procent
mochiejszy niz obecnie.

Kolejnym istotnym czynnikiem niepewnosci sg warunki
atmosferyczne i ich wpltyw na zbiory. Raport OECD
zaktada catkowity brak anomalii pogodowych i
zwigzanych z tym szokéw podazowych w horyzoncie
prognozy. Tymczasem, jak wykazujg badania,
czestotliwos¢ wystepowania kataklizméw i zaburzen
pogody na $Swiecie jest w wyraznym trendzie
wzrostowym.® Zaburzenia wystepuja czesciej niz
dawniej i z wiekszym natezeniem, przez co ryzyko
znacznych strat w produkcji stato sie praktycznie statym
elementem krajobrazu na rynkach rolnych. Praktycznie
w kazdym sezonie mamy do czynienia z podobnym
scenariuszem: korzystne prognozy zbioréw z poczatku
roku sg ostatecznie znaczaco rewidowane w doét ze
wzgledu na kolejne nieprzewidziane anomalie
atmosferyczne. W tym roku réwniez mieliSmy do

® CRED, Annual Disaster Statistical Review. The Numbers and
Trends 2007, May 2008
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czynienia z kataklizmami (m.in. mrozy i trzesienie ziemi
w Chinach, cyklon w Birmie, powodzie w USA) i chociaz
prognozy na obecny sezon nadal wskazujg na wzrost
Swiatowej produkcji zb6éz w poréwnaniu z rokiem
ubiegtym, to w przypadku niektérych krajow (np. Polski)
szacunki zbiorébw zostaly juz znacznie obnizone.
Zobaczymy, co przyniosg kolejne miesigce.

Liczba zarejestrowanych katastrof naturalnych

S0 100 150 200 250 300 360 400 450 500 &0

T T T
1975 1980 1985 1890 1995 2000 2005

Zrédto: OFDA/CRED International Disaster Database

W efekcie, o ile wyhamowanie wzrostéw cen zywnosci na
rynkach $wiatowych w $rednim okresie wydaje sie bardzo
prawdopodobne, to jednak okreslenie kiedy ono nastapi
jest zadaniem wyjatkowo trudnym. By¢ moze bedzie to
juz w drugiej potowie tego roku, ale réwnie dobrze moze
czekac nas kolejny sezon lub dwa wzrostéw.

W dluzszym okresie tempo zmian na rynku zywnosci
bedzie zalezato rowniez od szeregu innych czynnikéw,
ktorych wptywu obecnie nie jesteSmy w stanie
przewidzie¢. Czy, jak sie powszechnie uwaza, ocieplenie
klimatu bedzie kontynuowane, czy jak wskazujg niektére
nowe badania, czeka nas okres spadku temperatur? Jaki
wplyw bedzie miat ten proces na produkcje w rolnictwie?
Czy ceny energii beda dalej rosty? Czy i w jakim kierunku
zmieni sie polityka panstw, m.in. dot. produkcji biopaliw
oraz zywnosci modyfikowanej genetycznie? Odpowiedzi
na te pytania moga mie¢ decydujacy wptyw na Sciezke
cen zywnosci w kolejnych latach.

Adflacja a sprawa Polska

Polska jest krajem stosunkowo silnie narazonym na
inflacyjne efekty wzrostéw cen na rynkach rolnych, ze
wzgledu na wyzszy niz w wiekszosci krajow rozwinietych
udziat zywnosci w wydatkach gospodarstw domowych
(ponad 25%, wobec sredniego poziomu w UE ok. 15%).
Krajowe ceny zywnosci sg w duzym stopniu powigzane z
sytuacjia na rynkach s$wiatowych, chociaz jesli
przesledzimy zachowanie cen zywnosci w Polsce na tle
cen towarow rolnych na swiecie (uwzgledniajgc zmiany
kursu zilotego), to mozna odnies¢ wrazenie, ze w
ostatnim okresie oddziatywanie to ulegto ostabieniu.

MAKROskop Lipiec 2008

Czesciowym, chociaz raczej niepetnym wyjasnieniem
tego zjawiska moze byC¢ rosnacy udziat w strukturze
konsumpcji Polakéw zywnosci wysoko przetworzonej,
ktéry powoduje, ze ceny krajowej zywnosci w mniejszym
stopniu zalezg od cen towardw rolnych, a w wiekszym od
kosztow posrednich zwigzanych z produkcjg i dystrybucjg
(energia, koszty pracy, marze). By¢é moze wptynat na to
rowniez fakt, ze zbiory zb6z w Polsce w 2007 r. byty
stosunkowo wysokie, przeciwnie do zbiorow na swiecie.
Druga cecha, ktéra mozna zaobserwowac na wykresie
jest stosunkowa odpornos¢ cen zywnosci w Polsce na
spadki cen miedzynarodowych.

Wzrost swiatowych cen produktéw rolnych
a wzrost cen zywnosci w Polsce (% r/r)
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——— Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych w Polsce

Zrodto: FAO, BZ WBK

Prognozy tegorocznych zbioréw zbéz w kraju sg coraz
nizsze, wraz z naptywem nowych informacji o skutkach
suszy. Ostatnie szacunki méwig o spadku produkcji o
19-26% w poroéwnaniu z ub. rokiem. Rownoczes$nie
spada produkcja miesa ze wzgledu na ograniczenie
hodowli przez rolnikéw pod wptywem wzrostu cen pasz.
Na razie eksperci przewidujg, ze wptyw tych zmian na
ceny bedzie ograniczony ze wzgledu na mozliwy import
zbéz z Europy, gdzie zbiory zapowiadajg sie dos¢
korzystnie. Niemniej jednak, jezeli prognozy stabilizacji
cen za granicg sie nie sprawdzg (a warto wzia¢ pod
uwage, ze praktycznie caty czerwiec minat pod znakiem
silnego wzrostu kontraktéw terminowych na ceny
gtébwnych zbdz), ograniczona podaz krajowa moze ze
zwiekszonag sitg przetozy¢ sie na ceny Zywnosci.

W tym kontekscie pojawia sie pytanie, na jak duze
spowolnienie wzrostu cen zywnosci mozna liczy¢ w tym i
w przysztym roku. Projekcja inflacji NBP przewiduje, ze w
2009 r. ceny zywnosci wzrosng srednio zaledwie o 1,6%.
Nasze prognozy wskazujg na wzrost ok. dwukrotnie
szybszy, co jednak i tak jest wyraznym spowolnieniem w
stosunku do wzrostu 6-7% w 2008 r. Istniejg jednak inne
elementy (np. kurs walutowy), ktoére sprawiaja, ze ogdlnie
jestedmy bardziej optymistyczni niz projekcja NBP, co do
perspektyw inflacji w przysztym roku.
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Produkcja przemystowa ponizej prognoz

= Wzrost produkcji przemystu w maju wyniést 2,3% r/r, znacznie
mniej od prognoz. Ostabienie wzrostu wynikato w duzej mierze z
mniejszej liczby dni roboczych, wiec nie nalezy go traktowaé
jako wyraznego sygnatu pogorszenia koniunktury. Réznica w
liczbie dni roboczych bedzie wystepowac az do pazdziernika.

= Sezonowo dostosowany wzrost wyniost 3,4% r/r, najmniej od
3 lat, ale ulega on duzym wahaniom w ostatnich miesigcach.
Niemniej, widoczne jest stopniowe ostabienie tendencji
wzrostowej, co potwierdza nasze prognozy obnizenia dynamiki
wzrostu PKB w dalszej czesci roku.

= Dynamika produkcji w budownictwie wyniosta w warunkach
mniejszej liczby dni roboczych 16,6% r/r (a po korekcie
sezonowej 15,2% r/r), wskazujac, ze na razie nie wida¢ objawow
zatamania wzrostu inwestycji.

Solidny wzrost sprzedazy detalicznej

= Nominalny wzrost sprzedazy detalicznej wyniost w maju
14,9% r/r. Oznacza to spowolnienie wobec poprzednich
miesiecy roku, ale trzeba pamieta¢, ze na dynamike sprzedazy
w maju negatywnie wptynety dwa dtugie weekendy (jeden przed
rokiem) i nowe przepisy nakazujace zamyka¢ sklepy w dni
Swigteczne (w maju br. byty 4 takie dni). Silny, dwucyfrowy
wzrost w ujeciu nominalnym odnotowany zostat we wszystkich
kategoriach sprzedazy oprécz pojazdéw mechanicznych.

= Realny wzrost sprzedazy wyniést 11,2% r/r, co oznacza, ze
deflator sprzedazy (wskazéwka nt. presji inflacyjnej w handlu
detalicznym) wyniost 3,7% wobec 3,6% r/r w kwietniu.

= W sumie, dane pokazaly, ze na razie, dzieki poprawie sytuacji
na rynku pracy oraz spadkowi obcigzen fiskalnych popyt
konsumpcyjny nadal dynamicznie przyrasta.

Kolejne pogorszenie wskaznikow koniunktury

= Chociaz obliczane przez GUS wskazniki koniunktury dla
przetworstwa  przemystowego, budownictwa i  handlu
detalicznego utrzymaty sie w czerwcu w dodatnim obszarze
(oznaczajacym pozytywne oceny koniunktury), to po raz
pierwszy od poczatku 2002 r. wystapit roczny spadek indeksow
jednoczesénie w kazdym z 3 analizowanych sektorow.

= W czerwcu umocnita sie tez obserwowana juz wczes$niej
tendencja pogarszania nastrojow konsumenckich. Znaczaco
zmniejszyly sie obydwa wskazniki ufnosci konsumenckiej:
biezacy oraz wyprzedzajgcy. Obydwa wskazniki byty najnizsze
od kwietnia 2007 r. W przypadku wskaznika wyprzedzajgcego
spadek w ujeciu rocznym (eliminujagcym sezonowe wahania
ocen koniunktury) zostat zapoczagtkowany juz w maju, ale w
czerwcu ulegt on pogtebieniu. Wskaznik biezgcy spadt w ujeciu
rocznym po raz pierwszy w historii miesiecznych danych badan
koniunktury konsumenckiej przez GUS.

= Pogorszyly sie wszystkie skladowe wskaznikéw z wyjatkiem
oczekiwanych zmian bezrobocia. Najbardziej pogorszyly sie
oceny sytuacji finansowej gospodarstw domowych i oceny
ogolnej sytuacji gospodarczej kraju. Odnotowano réwniez
stabsze oceny dotyczace dokonywania waznych zakupéw dla
gospodarstw domowych, ktére w ostatnich miesigcach byly na
wysokim poziomie.

= Kolejnym negatywnym sygnatem nt. rozwoju sytuacji
gospodarczej w Polsce jest PMI za czerwiec. Spadt on do 47,9
pkt z 49,3 w maju, drugi miesiac z rzedu pozostajac ponizej
poziomu 50 pkt, co oznacza kurczenie sie aktywnosci
gospodarczej. Duzy wplyw na spadek ogdélnego PMI ma
pogorszenie ocen sytuacji w eksporcie. Indeks zaméwien
eksportowych spadt do 43,2 pkt z 46,9 pkt w maju, najsilniej od
prawie 7 lat.
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Dostosowanie portfelowe napedza wzrost podazy pienigdza

= Podaz pienigdza wzrosta w maju o 15% r/r. Wzrost depozytow
przyspieszyt do 17,4% rir z 16,4% miesiac wczesniej, przede
wszystkim za sprawg depozytdw gospodarstw domowych
(wzrost 21,2% r/r). Widoczna w 2007 r. spadkowa tendencja
dynamiki podazy pieniadza i depozytéw ulegta w tym roku
odwréceniu z powodu dostosowania portfelowego, polegajacego
na przeptywie $rodkéw gospodarstw domowych do depozytéow
bankowych z mniej bezpiecznych form lokowania.

= Tempo wzrostu kredytow ogoétem spowolnito do 27,5% r/r w
maju wobec 28,4% w kwietniu, przy czym kredyty dla firm
wzrosty o 26% (jedna z najwyzszych dynamik od 9 lat), co
sugeruje utrzymywanie sie silnej aktywnosci inwestycyjnej.
Wzrost kredytéw gospodarstw domowych po raz kolejny zwolnit,
do 33,8% r/r, czyli najnizszego poziomu od 1,5 roku.

Stabnaca sita poprawy sytuacji na rynku pracy

= Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w maju byty
nizsze od oczekiwan, wzrastajac o 10,5% i 5,4% r/r. Fundusz
ptac zwigekszyt sie o 16,4% r/r nominalnie i 11,5% realnie,
najwolniej od konca ub.r.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec maja osiggneta
10%, a na koniec czerwca wg wstepnych szacunkéw MPiPS
osiggneta 9,6%. Oznacza to odpowiednio spadek 0 2,9 2,7 pp
w ujeciu rocznym. Cho¢ tempo spadku bezrobocia stopniowo
stabnie, to nadal jest szybkie, oddziatujgc pozytywnie na
sytuacje finansowa i nastroje gospodarstw domowych.

= Niemniej, prognozowane przez nas dalsze ostabienie tempa
poprawy sytuacji na rynku pracy sugeruje, ze w napiecia na
rynku pracy moga ulec pewnemu ztagodzeniu, co bytoby
pozytywne dla perspektyw inflacji w $rednim terminie.

Prawie wszystkie wskazniki inflacji w gore

= W maju nastgpit wzrost prawie wszystkich wskaznikéw inflaciji.
Inflacja CPI przyspieszyta do 4,4% r/r z 4,0% w kwietniu, przy
wzroscie cen zywnosci i paliw 0 7% r/r.

= Inflacja netto wzrosta do 3,2% r/r z 2,8% w kwietniu. Wzrosty
réwniez pozostate miary inflacji bazowej, z wytaczeniem nowej
miary obliczanej przez NBP, czyli inflacji CPI po wytaczeniu cen
Zywnosci i energii (przy czym do energii zaliczane sg réwniez
paliwa). Nowa miara pozostata na poziomie 2,06% r/r.

= Wzrost PPl przyspieszyt w maju do 2,8% r/r, gtdwnie za
sprawg podwyzek cen energii i gazu. Jesli ceny energii bedg
dalej rosty, moze to mie¢ przelozenie na ceny w innych
sektorach, chociaz na razie firmy w przetwérstwie
przemystowym nie wykazujg duzych skfonnosci do podwyzek
(wzrost cen 0 1,6% r/r).

Trwa stopniowe pogorszenie rBwnowagi zewnetrznej

= Bilans ptatniczy za kwiecien pokazat wyzszy od prognoz
deficyt na rachunku obrotéw biezacych (ponad 1,5 mid €), a
jego skumulowana warto$¢ za 12 miesiecy wzrosta do 4,7%
PKB z 4,3% po marcu.

= Niemniej, biorgc pod uwage duzy naplyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych oraz naptyw $rodkéw z UE na
inwestycje, rosnacy deficyt obrotéw biezacych jest nadal w
bezpieczny sposoéb finansowany i nie stanowi powaznego
zagrozenia dla zewnetrznej rownowagi gospodarki.

= Dynamiki eksportu i importu utrzymaty sie na wysokim
poziomie, wynoszac odpowiednio 31,1% i 31,3% r/r. Chociaz
pokazuje to, ze dotychczas eksporterzy dobrze radzili sobie z
umochieniem ziotego i ostabieniem koniunktury za granica,
nadal oczekujemy ostabienia wzrostu eksportu w Il potowie br.
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Zlotowe —— walutowe —— ogdtem

Zrédto: GUS, NBP, szybko.pl, obliczenia wiasne

Ceny mieszkan i ziemi powoli schodza w dét

= Drugi kwartat br. byt okresem lekkiego spadku cen mieszkan w
najwiekszych polskich miastach. Wg raportu Szybko.pl i
Expandera, srednie ceny obnizyty sie w tym okresie o 1-2%.
Roéwnoczesnie, w niektérych (zwlaszcza mniejszych) miastach
miat miejsce lekki wzrost cen.

= Srednie ceny dziatek budowlanych spadty w Il kwartale, mimo
ze zwykle wiosng wystepowat sezonowy wzrost popytu i cen.

= Pojawia sie coraz wiecej sygnatdw o stabngcym popycie ze
strony gospodarstw domowych i rosngcych problemach
deweloperéw ze sprzedazg mieszkan. Z drugiej strony, w Il
kwartale skrocit sie okres, w ktérym ogtoszenie znajdowato sie w
serwisie szybko.pl, co sugeruje szybszg odpowiedZz popytu na
oferty sprzedajacych. Podtrzymujemy opinie, ze strukturalnie
nadal wystepuje na rynku nadwyzka popytu nad podaza.

Podaz nowych mieszkan nadal rosnie

= W maju oddano do uzytku prawie 11 tys. mieszkan, a w sumie
w ciggu 12 miesiecy liczba ta wzrosta do 147 tys. Jest coraz
bardziej prawdopodobne, ze w catym roku liczba nowych
mieszkan wyraznie przekroczy 150 tys., wzrastajac do
najwyzszego poziomu od 1992 roku.

= Liczba wydawanych w ciggu miesigca pozwolen na budowe
oraz liczba rozpoczynanych nowych budéw pozostaty wysokie,
chociaz nizsze niz przed rokiem, kiedy rozpoczat sie juz okres
wzmozonej aktywnosci w sektorze budowlanym.

= Stale ro$nie odsetek mieszkar budowanych na sprzedaz lub na
wynajem. W maju stanowity one ponad 45% mieszkan oddanych
do uzytku, co sugeruje ze spora ich cze$¢ mogta trafi¢ od razu na
rynek wtorny. W krétkim terminie, przy wyhamowanym popycie,
bedzie to podtrzymywaé presje w dét na ceny.

Koszty kredytéw rosna szybciej niz wynagrodzenia

= Od kilku miesiecy mozna zaobserwowaé wyrazny wzrost
dostepnosci cenowej mieszkan rozumianej jako relacja $rednich
ptac do cen nieruchomos$ci. W ciggu roku powierzchnia
mieszkania, ktérg mozna kupi¢ za réwnowartos¢ srednich
rocznych zarobkéw wzrosta o 9% w Warszawie, 15% w
Krakowie i prawie 17% w Poznaniu.

= Réwnoczes$nie jednak wzrost oprocentowania kredytéw jest
na tyle szybki, ze dostepnos¢ mieszkan finansowanych
kredytem (w ztotych) praktycznie caty czas sie obniza. W maju
byta ona nizsza niz przed rokiem o ok. 13% w Warszawie,
Gdansku i Wroctawiu, o 7% w Krakowie i 5% w Poznaniu.

= Regulacja S nadzoru bankowego sprawia, ze wzrost stop w
ztotych ogranicza roéwniez dostepnosé kredytdw walutowych,
mimo ze ich faktyczne koszty nie ulegaja wiekszym zmianom.

Kredyty walutowe szybko wracaja do task

= Kredyty mieszkaniowe nadal rosng w nieztym tempie (w maju
41,5% r/r) chociaz wzrost ten stopniowo spowalnia.

= Znaczny wzrost krajowych stép procentowych i zwigzanych z
tym kosztow odsetkowych, jak réwniez wyrazny trend aprecjac;ji
ztotego sktania coraz wiekszy odsetek klientow do zaciggania
kredytow mieszkaniowych w walutach obcych, gtéwnie frankach
szwajcarskich. W maju réznica w oprocentowaniu kredytow w
PLN i CHF przekroczyta 3 pkt. proc.

= Przyrost zadluzenia gospodarstw domowych z tytutu
mieszkaniowych kredytéw walutowych stanowit w maju niemal
trzykrotnos¢ przyrostu kredytow w zitotych (a jesli skorygujemy
to o wptyw zmiany kursu na warto$¢ zadtuzenia, dysproporcja
byta nawet wieksza).
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Projekcje inflacji (% r/r)

Kwi ‘07* Lip‘07 Paz‘07 Lut‘08 Cze ‘08

2008 1,6-38 2138 2235 3647 3847

2009 21-46 2143 2546 2649 2558

2010 - - - 2,1-48 0,1-5,7
Projekcje wzrostu PKB (%)

Kwi ‘07 Lip ‘07 Paz‘07 Lut‘08 Cze ‘08

2008 4,063 4,3-6,7 4462 4458 4355

2009 4,0-70 4,072 3867 3561 3462

2010 - - - 36-69 3,868

Uwaga: Wedtug projekcji NBP wzrost PKB i inflacja CPI uksztattujg sie w
podanych przedziatach z prawdopodobienstwem wynoszacym 50%

Wybrane fragmenty komunikatu po czerwcowym posiedzeniu RPP (zmiany
w poréwnaniu z komunikatem majowym inna czcionka)

Gospodarka Polski znajduje sig nadal w okresie silnego wzrostu obejmujacego
wszystkie jej sektory Dane makreekenemezne ktore naplynety w ostatmm okreS|e
wskazujg, ze po 4
kele}nyeh—lwvaﬁaiaeh—meze—ulee—ebmzenw jednak ze tempo wzrostu
gospodarczego stopniowo obniza sig, co jest zgodne z wczesSniejszymi
oczekiwaniami.

Najnowsze informacje dotyczace gospodarki Stanéw Zjednoczonych
sygnalizuja, ze skala spowolnienia aktywnosci petwierdzaja-wezesniejsze
sygnaty-o-zraczaeym-spowelnieniu—akiywnesel w tej gospodarce moze byé
mniejsza niz wcze$niej oczekiwano, jednak moze ono trwac diuzej.
Utrzymuje sie tez niepewno$¢ co do skali obnizenia dynamiki wzrostu
gospodarczego w strefie euro, a takze jego wptywu na gospodarke polska. W
ostatnich miesigcach silnie wzrosty ceny ropy naftowej na rynkach
Swiatowych. Jednoczesnie w wielu krajach obserwowany byt wzrost
zaréwno biezacej, jak i prognozowanej inflacji.

W ocenie Rady, w najblizszych kwartatach prawdopodobne jest utrzymanie sig
presji ptacowej i w konsekwencji presji inflacyjnej mimo spodziewanego
stopniowego obnizania tempa wzrostu gospodarczego. Podwyzszona inflacja
w-nadehedzaeych-miesigeach bedzie wynikata w duzej czesci ze wzrostu cen
regulowanych, a takze z obserwowanego w gospodarce $wiatowej i
oddziatujgcego na polski rynek wzrostu cen zywnosci i paliw. Utrzymywanie si¢
podwyzszonej inflacji rodzi te ryzyko utrwalenia sie oczekiwan inflacyjnych na
podwyzszonym poziomie, a w konsekwencji wzrost ryzyka wystapienia tzw.
efektow drugiej rundy. Ponadto wzrost cen no$nikéw energii i zywnosci moze
stopniowo przenosic sie na inne ceny, w szczegélinosci ceny niektorych ustug.

W $rednim okresie presja inflacyjna moze by¢ ograniczana przez nadal dobrg,
sytuacje finansowg przedsiebiorstw oraz wcigz wysokg dynamike inwestycji
oddziatujaca w kierunku wzrostu wydajnosci. Do ograniczania tej presji moze sig
takze przyczynia¢ spowolnienie wzrostu w gospodarce $wiatowej, a w
konsekwencji takze w gospodarce polskiej. Presja inflacyjna moze by¢ nadal
ostabiana przez procesy globalizacji, chociaz ich taczny efekt bedzie
prawdopodobnie stabszy niz dotychczas. W kierunku obnizenia inflacji beda
powinny rowniez oddziatywa¢ dokonane dotychczas podwyzki stop procentowych
NBP oraz obserwowana w ostatnich kwartatach aprecjacja zlotego.

% rir Czynniki podazowe i oczekiwania inflacyjne Usb/b
1 gospodarstw domowych
10 4 r 130
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Zrédio: NBP, Reuters
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Czy to juz koniec? Raczej nie

= Po dwumiesiecznej przerwie w zaciesnianiu polityki
pienieznej RPP podniosta w czerwcu stopy procentowe o 25
pb. Zapewne nowa projekcja inflacji pomogta podja¢ takg
decyzje — pomimo dokonanych w tym roku podwyzek i
aprecjacji zlotego, prognozowane tempo wzrostu CPI jest do
2009 r. wyzsze od oczekiwanego w lutowej projekcji (w 2010 r.
nizsze). Czy (i kiedy) nalezy sie spodziewac kolejnych ruchow?
= Pytanie jest o tyle zasadne, ze Rada pomineta w
komunikacie zdanie méwigce o nieformalnym restrykcyjnym
nastawieniu w polityce pienieznej. Naszym zdaniem jednak,
ryzyko dalszych podwyzek stopy referencyjnej do 6,25-6,50%
wcigz istnieje. Moze to nastapi¢ we wrzesniu (publikacja inflacji
za sierpien, ktéra bedzie na poziomie ok. 5%, oraz danych za
PKB za Il kw.) lub/i pazdzierniku (kolejna projekcja inflacji).

Sporo zmian w komunikacie

= W dwodch poprzednich miesigcach, pomimo braku podwyzek
stop procentowych, w komunikatach Rady pojawiaty sie nowe
elementy. W kwietniu mowa byta o aprecjacji ztotego i
spowolnieniu na $wiecie z mozliwymi konsekwencjami dla
polskiej gospodarki. W maju z kolei, Rada méwita o ryzyku
przenoszenia sie wysokich cen zywnosci i energii na inne ceny,
w szczegolnosci ceny niektorych ustug. Tym razem, komunikat
jest napisany nieco inaczej niz poprzednio.

= Najbardziej zaskakujacy w informacji po posiedzeniu Rady
jest brak nieformalnego nastawienia, ktére od wielu miesiecy
pozostawato restrykcyjne. Trudno powiedzieé, czy rezygnacja
z tego zdania byta celowa, czy przypadkowa, bo cztonkowie
Rady nie odniesli sie do tego na konferencji. Przeciez jesli
(nieformalne)  nastawienie restrykcyjne  miatoby  byé
zniesione, to warto o tym zakomunikowac¢. Odnosimy jednak
bardziej wrazenie, ze komunikat jest napisany w taki sposéb,
aby zostawi¢ pole do kolejnych podwyzek (jesli beda
konieczne) lub tez zakonczy¢ cykl podwyzek na czerwcowe;.
Innymi stowy, Rada nie chce dzi$ wskazywaé nastawienia,
jednak pozostaje czujna i gotowa do dziatania.

= Wypowiedzi cztonkéw Rady (szczegoty na nastepne;j stronie)
potwierdzajg taka interpretacje. Od kilku miesiecy wydawato
sie, ze Rada Polityki Pienieznej moze zakonczy¢ cykl
podwyzek stopy referencyjnej na poziomie 6%, jednak wcigz
pisalimy o asymetrycznym ryzyku w gére dla tego
scenariusza. Pomimo braku restrykcyjnego nastawienia wcigz
wydaje sie, ze rzeczywiscie Rada moze zdecydowaé sie
wystac kolejne sygnaty majace na celu ograniczenie oczekiwan
inflacyjnych. Bedzie temu sprzyjata zmiana oczekiwan co do
polityki pienieznej prowadzonej przez gtéwne banki na Swiecie
wynikajgca z nasilenia globalnych obaw inflacyjnych.

Oczekiwania inflacyjne na podwyzszonym poziomie

= Inflacja oczekiwana przez gospodarstwa domowe w ciggu
najblizszych 12 m-cy obnizyta sie w czerwcu do 4,3% (4,4% w
maju). Wynikato to ze spadku biezgcego wskaznika inflacji (CPI
opdzniony o 2 miesigce), stanowigcego podstawe do obliczania
oczekiwan inflacyjnych przez NBP, podczas gdy struktura
odpowiedzi ankietowych za maj nie byta zbytnio optymistyczna.

= Co prawda obnizyt sie odsetek 0séb oczekujacych
szybszego niz obecnie wzrostu cen (28% w maju, a ponad
32% w pierwszych czterech miesigcach roku). Jednak, ponad
50% respondentow oczekuje, ze ceny bedg rosty w tym
samym tempie. Twierdzgco na te dwa pytania odpowiedziato
w sumie prawie 80%. Jest to mniej niz przed akcesjg do UE,
ale wcigz duzo, co wynika zapewne z rosnacych cen débr i
ustug podstawowego uzytku (paliwa, energia, zywnose¢).
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Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej
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Realny MCI gwalttownie w goére w | kw. po aprecjacji kursu
= Obliczany przez nas realny indeks MCI zanotowat w | kw.
bardzo silny wzrost, sygnalizujac znaczne zwiekszenie
restrykcyjnosci krajowej polityki pieniezne;j.

= Co ciekawe, stato sie tak mimo spadku w | kw. rynkowych
krétkoterminowych stép procentowych w ujeciu realnym.
Odchylenie ich $redniego poziomu nie ulegto w | kw. zmianie
od szacowanego przez nas dtugoterminowego trendu, a wiec
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miato neutralny wptyw na realny MCI.

= Wg danych Eurostatu w | kw. nastapita jednak gwattowna
aprecjacja realnego efektywnego kursu ziotego. Znacznie
zwiekszyto sie odchylenie $redniego poziomu kursu od
szacowanego przez nas dtugoterminowego trendu
przyblizajacego kurs rownowagi i przetozyto sie to na wyrazny
wzrost realnego MCI.
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D% Filar 1,50 (1,61)
Noga 1,50 (1,52)
Wasilewska-Trenkner 1,50 (1,48)

Wojtyna 1,31 (0,91)

Stawinski 1,06 (0,91)
Czekaj 1,00 (0,86)

50%

Skrzypek 0,81 (N/A)
Owsiak 0,81 (0,91)
Nieckarz 0,81 (0,83)

00%

Pietrewicz 0,75 (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.

W | kw. ,jastrzebie” co miesigc proponowali podwyzke o 50 pb

Wyniki glosowan RPP nad decyzjami o stopach procentowych ujawnione w
Raporcie o inflacji opublikowanym w czerwcu pokazaty, ze na posiedzeniach
w okresie styczen-marzec co miesigc zgtaszane byly wnioski nie tylko o
dokonane w rzeczywistosci podwyzki o 25 pb, ale réwniez wnioski w sprawie
podwyzszenia stop o 50 pb. Jak mozna sie domysla¢, popierato je trzech
lideréw naszego rankingu restrykcyjnosci.

... ale ostatnio zaczynaja prezentowac nieco rozbiezne opinie

Ciekawe jednak, ze grupa trzech najbardziej ,jastrzebich’ cztonkéw Rady w
ostatnich wywiadach nie przedstawiata takich samych pogladéw odnosnie
perspektyw polityki pienieznej. Najbardziej radykalny jastrzab w RPP,
Dariusz Filar, uwaza, ze nalezy liczy¢ sie z podwyzkami stop zaréwno w tym,
jak i w przysztym roku. Co wiecej, nie przesgdza on jak diuga bedzie przerwa
w podwyzkach, ani czy w ogdle bedzie miata miejsce. Z kolei zdaniem
Mariana Nogi, nie mozna gwattownie podnosi¢ stép, a kolejna podwyzka
mogtaby nastapi¢ w pazdzierniku, gdyby okazato sie, ze inflacja nie spada po
oczekiwanym szczycie w sierpniu. Rézng wage przywigzujg rowniez ci
cztonkowie do decyzji EBC o podwyzce stop. Halina Wasilewska-Trenkner
odnoszac sie do niej mowi, ze pozostawia to pewng przestrzen do
ewentualnego dziatania dla Rady Polityki Pienigznej, dodajac jednak, ze ruch
EBC ,oczywiscie nie oznacza, ze pojdziemy za tym dziataniem w sposob
bezwolny”. O ile nie wykluczyta ona, ze kolejna decyzja o podwyzce moze
zaleze¢ od danych z czerwiec, naszym zdaniem obserwowane ostatnio
umochienie ztotego raczej takg ewentualno$é w lipcu wyklucza. W sumie, o
ile ,jastrzebie” mogg zgtosi¢ wniosek o podwyzke w lipcu-sierpniu, nie
sqdzimy aby zyskat on wiekszo$¢ w Radzie.

Czekaj sugeruje wakacyjna przerwe

O tym, ze kolejna podwyzka stép nie powinna mie¢ miejsca w najblizszych
dwoéch miesigcach poinformowat réwniez na konferencji po posiedzeniu
Rady, Jan Czekaj. Powiedziat on, ze perspektywy polityki pienieznej beda
zalezaly od skali spowolnienia polskiej gospodarki, jak réwniez od decyzji
Swiatowych bankéw centralnych, oczekiwania co do ktérych ostatnio dos¢
istotnie sie zmienity. Zauwazmy jednak, ze do ponownej zmiany oczekiwan
doszio juz po podwyzce stop przez EBC, ktdérej towarzyszyt komunikat
bardziej gotebi od oczekiwan.

Czionkowie bardziej gotebi réwniez nie wykluczaja podwyzek

W wypowiedziach niemalze wszystkich cztonkéw Rady przewija sie motyw
mozliwej kontynuacji cyklu podwyzek stép procentowych, w zaleznosci od
naptywajacych danych i sytuacji na rynku walutowym. Réwniez prezes NBP,
uwazany przez rynek za gotebia, stwierdzit, ze nie mozna wykluczy¢
podwyzki przed pazdziernikiem, gdyby okazato sie to konieczne. Nawet
Mirostaw Pietrewicz, plasujacy si¢ na samym dole naszego indeksu, nie
wykluczyt kolejnej podwyzki stop

Konflikt na linii RPP- rzad czy NBP-rzad?

W ostatnich tygodniach doszto do intensywnej wymiany zdan na temat
polityki inflacyjnej pomiedzy Prezesem NBP, a ministrem finansow(wiecej
szczegotow na nastepnej stronie). Czlonkowie Rady nie ustosunkowywali sie
do tego. Jedynie Halina Wasilewska-Trenkner stwierdzita, ze niedobrze
bytoby aby ta debata nabrata zabarwienia politycznego.

Zrédio: Eurostat, GUS, NBP, PAP, Reuters, obliczenia wtasne
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Pod lupa: Rzad i polityka

MAKROskop Lipiec 2008

Wypowiedzi ministra finanséw i NBP nt. inflacji

Jacek Rostowski, minister finanséw: Pan prezes NBP Stawomir Skrzypek, niestety
odegrat znaczaca role w glosowaniach, ktére opdznity podwyzki. (...) 9 na 10 razy glosowat
przeciwko podwyzce stop, z czego 4 razy jego glos byt decydujacy. (...) Potem podniost
stopy do wyzszego poziomu niz byto to konieczne gdyby zareagowat wczesniej. Koszty
opdznien to wysoka inflacja i poziom stép procentowych. (...) W Polsce mamy duzo
wiekszy efekt wzrostu inflacji niewynikajacy ze wzrostu cen energii i zywno$ci [niz w Unii
Europejskiej]. To jest wynik zaniechan banku centralnego w ubiegtym roku.

Komunikat NBP: Wypowiedz ta [ministra finanséw] jest proba odwrdcenia uwagi od
catkowitego braku aktywnosci rzadu w sprawie wprowadzenia zapowiadanych wielokrotnie
reform publicznych finanséw. Brak aktywnosci rzadu w zakresie wdrazania reform
strukturalnych zagraza bowiem powaznie naszej pozycji w Unii Europejskiej.

Stawomir Skrzypek, Prezes NBP: Jako prezes NBP apeluje o wspdtprace z rzadem. (...)
Walka z inflacja wymaga wspétdziatania NBP z rzadem w zakresie policy mix, czyli
harmonizacji polityki pienieznej i fiskalnej - nie mozna przerzuca¢ sig odpowiedzialnoscia.
Jako przewodniczacy RPP musze wystapi¢ przeciwko niesprawiedliwym i nierzetelnym
atakom na NBP. (...) Polskiej gospodarce nie potrzeba konfliktéw, potrzebna jest
instytucjonalna wspdtpraca rzadu z NBP.

Wypowiedzi ministra finansow Jacka Rostowskiego nt. perspektyw
wejscia Polski do strefy euro

Reuters, 8 lipca: Teraz mamy sytuacje, w ktorej kraj (Stowacja) przystapit do strefy euro
po bardzo znaczacej aprecjacji i mozna przypuszczaé, ze bardzo dobrze przygotowany
kraj, jakim bedzie Polska w momencie ostatecznej kandydatury do euro (...) moze by¢
poddany do$¢ znaczacej spekulacji na aprecjacje ze strony rynkéw walutowych. Moze to
powodowac¢ problemy, dlatego bedziemy analizowa¢ ten przypadek dos¢ doktadnie, zeby
sig zastanowic, jak najlepiej przeciwdziata¢ takiemu zagrozeniu.

PAP, 18 czerwca: Wedtug konstytucjonalistéw prawdopodobnie bedzie potrzebna zmiana
konstytucji przed przystapieniem do strefy euro. Jakie sq polityczne warunki - wiadomo.
Jest to kwestia czystej arytmetyki. Za takq zmiang musiataby glosowa¢ przynajmniej cze$¢
najwigkszej partii opozycyjnej. (Na dzis) zaktadam ze zmiana konstytucyjna jest potrzebna.
Jezeli by tak bylo to byloby bardzo niedobrze, gdyby$my przystapili do ERM2 zanim
zostataby ona przegtosowana. Taka powinna by¢ kolejno¢: konsensus co do przyjecia
euro, zmiana konstytucji i decyzja o wejsciu do ERM2. Uwazam, ze powinni$my przystapi¢
do strefy euro tak szybko, jak to mozliwe, oczywiscie w sytuacji, gdy mamy wiarygodno$¢
gtownych kryteriéw. Musimy zatem juz rozpocza¢ dyskusje na temat zmian konstytucyjnych
zaktadajac, ze ta zmiana jest potrzebna.

Rezerwa ptynnosci budzetu panstwa
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Dochody, wydatki i deficyt budzetu panstwa w mid zt

Plan na Zalozenia  Dynamika
2008 na 2009 w 2009

Dochody ogétem budzetu panistwa 281,89 310,52 10,2%

Dochody podatkowe i

niepodatkowe ({j. nie obejmujace 246,61 268,90 9,0%

dochoddw pochodzacych z UE)
Wydatki ogdtem budzetu parnstwa 308,98 328,7 6,4%
Wynik budzetu panstwa 27,1 -18,2 -

Iskrzy pomiedzy dwiema stronami Swietokrzyskiej

= Minister finanséw w trakcie debaty nad wnioskiem o jego
odwotanie bronit sie przed zarzutami opozycji o ,drozyzne”,
oskarzajgc prezesa NBP o przyczynienie sie do wzrostu
inflacji poprzez zwlekanie z podwyzkami stop w zesztym roku.

= NBP odpowiedziat zarzucajgc rzadowi brak aktywnosci w
przeprowadzaniu reform finanséw publicznych i strukturalnych.
= Konflikt pomiedzy szefami instytucji mieszczacych sie po
dwdch stronach ulicy Swietokrzyskiej w Warszawie nie stuzy
ich wizerunkowi. Szczegdlnie, ze wzajemne zarzuty wydaja sie
w duzej mierze nieuzasadnione. NBP nie ma wpltywu na
globalng presje na wzrost cen zywnosci i energii (a nowa
miara inflacji bazowej wylaczajacej te elementy pozostaje
ponizej celu), natomiast zapat rzadu do reform ogranicza
grozba weta Prezydenta RP, ktéry mianowat prezesa NBP.

Minister finanséw o drodze do strefy euro

= Na przyktadzie drogi Stowacji do strefy euro (ostateczng
decyzje w tej sprawie podjeto 8 lipca, wyznaczajac kurs
konwersji korony na poziomie ostatniego parytetu w ERM2)
polski minister finanséw obawia sie presji na aprecjacje
ztotego w ramach EMR2.

= Z wypowiedzi ministra finanséw wynika, ze wejscie ztotego
do ERM2 powinno nastgpi¢ dopiero po zmianie konstytucji, bo
brak pewnosci co do znalezienia wiekszosci dla jej
przegtosowania rodzi ryzyko zbyt dtugiej obecnosci w ERM2.
Takie podejscie zmniejsza prawdopodobienstwo wejscia
ztotego do ERM2 w obecnej kadencji parlamentu (do 2011 r.)
= Ewentualna eliminacja elementu ryzyka w postaci braku
odpowiedniej zmiany konstytucji mogtaby natomiast wg nas
wzmaoc presje na aprecjacje ztotego w ERM2.

Nadal dobra realizacja tegorocznego budzetu

= Informacje na temat biezacej sytuacji budzetu nadal majg w
przewazajacej mierze pozytywny charakter. Co prawda resort
finanséw od czasu do czasu narzeka na gorsza od planu
realizacje wptywow z akcyzy, ale inne dochody podatkowe idg
zgodnie z planem (VAT) lub nawet lepiej od planu (PIT i CIT).

= Deficyt budzetowy po maju wynidst 1,85 mid zt wobec ponad
12 mid zt planowanych we wstepnych harmonogramie. Wg
wstepnych szacunkoéw na koniec czerwca deficyt wzrést do 3,5
mld zt, choé¢ modgt by¢ nizszy gdyby nie opdzniona o jeden
dzien czes¢ dochodow o wartosci 2 mid zt.

= W maju po kilku miesigcach spadku nastgpit wzrost
ptynnosci budzetu, co zwieksza elastycznosé resortu finanséw
w oferowaniu papierow skarbowych w sytuacji niekorzystnych
warunkoéw na rynku.

Zalozenia budzetu 2009 przyjete

= 10 czerwca rzad przyjat zatozenia do budzetu na przyszty
rok. Prognozy makroekonomiczne sg zgodne z Programem
Konwergenciji. Podtrzymujemy naszg ocene (przedstawiong w
majowym MAKROskopie), ze przyjete zatozenie odnos$nie
wzrostu PKB (5%) jest mato konserwatywne, co przyznat
niedawno sam minister finanséw, mowigc, ze ryzyko jest
zdecydowanie asymetryczne w dot. Z drugiej strony, zatozony
poziom inflacji (2,9%) wydaje sie dos¢ niski. Wyzsza inflacja
pozytywnie wptynetaby na wielko$¢ dochodéw w 2009 r.

= 11 lipca ECOFIN formalnie zdjgt z Polski procedure
nadmiernego  deficytu. Jednoczesnie jednak Komisja
Europejska wezwata Polske do szybszej redukcji deficytu przy
wysokim wzroscie gospodarczym i stwierdzita, ze prognozy
budzetowe na 2009 i kolejna lata sg obarczone ryzykiem.

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, PAP, Reuters, osrodki badania opinii publicznej, obliczenia wtasne
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Gwaltowne umochnienie ztotego, ponizej poziomu 3,30

= Przez caty czerwiec kurs ztotego do euro wahat sie w waskim
przedziale wahan 3,35-3,40. Choé w ubieglym miesigcu
pisalismy, ze rynek moze chcie¢ sprowadzi¢ kurs EURPLN do
najnizszego poziomu w historii (ok. 3,34), to jednak skala
aprecjacji ztotego na poczatku lipca przekroczyta oczekiwania
wiekszosci uczestnikédw rynku. Skala aprecjacji wobec euro i
dolara byta podobna — USDPLN ponizej 2,08, EURPLN ponizej
3,27. Co ciekawe, po raz kolejny poczatek kwartatu
charakteryzuje sie znaczacym umocnieniem polskiej waluty.
Czyzby nastepna fala aprecjacji miat przyjs¢ w pazdzierniku?
Sprzyja¢ temu bedzie mozliwa wéwczas kolejna podwyzka stép.

= Wcigz widzimy mozliwos¢ korekty na rynku walutowym i cho¢
nasza lipcowa prognoza kursu EURPLN byta zbyt wysoka, to na
koniec roku kurs zlotego do euro na koniec roku niekoniecznie
musi by¢ znaczaco ponizej oczekiwanego przez nas poziomu 3,30.

Duza zmiennos¢ na rynku obligacji

= W ubiegtym miesigcu pisaliSmy o kiepskich nastrojach na rynku
obligacji i przez wiekszg czes¢ ostatniego miesigca takowe sie
utrzymywaty. Tak jak oczekiwaliSmy, dalszy spadek cen byt
jednak ograniczony i byt wykorzystywany do zakupow. Byto tak w
reakcji na dane z polskiego rynku pracy i niskg produkcje
przemystowa w Niemczech. O ile reakcja na posiedzenie Rady, a
wiasciwie komentarze jej czionkéw, byla umiarkowanie
pozytywna, to jednak wiekszy wptyw wywarto spotkanie EBC. W
oczekiwaniu na nie, ostabienie na rynkach bazowych pociggneto
za sobg w gore polskie rentownosci, a z kolei ,gotebi” komentarz
po spotkaniu pozwolit zahamowac¢ spadki cen polskich obligaciji.

= Spadek rentownos$ci na poczatku lipca nastgpit w parze z
gwattownym umocnieniem ztotego, ktére moze by¢ interpretowane
jako czynnik ograniczajacy podwyzki stop. Pozostaje jednak
pytanie czy rynki bazowe nie powrdcg do obaw o globalng inflacje.

Sporo zmiennosci w waskim przedziale wahan

= OczekiwaliSmy w poprzednim raporcie ostabienia dolara w
strone 1,57 i scenariusz ten zmaterializowat sie wtasciwie w ciggu
kilku dni. W dalszej czesci czerwca dolar jednak ponownie sie
umacniat (nawet ponizej 1,54), miedzy innymi za sprawg
wypowiedzi cztonkéw Fed oraz wynikéw referendum w Irlandii.
Kolejna fala wzrostu kursu EURUSD przyszia po publikacji
danych makroekonomicznych, a tendencja ta wzmocnita sie w
reakcji na mato jastrzebi komunikat Fed i oczekiwania na
posiedzenie EBC (kurs na poziomie ok. 1,59).

= Pierwsze dni lipca przyniosty ponowny spadek kursu w wyniku
,gotebich” komentarzy szefa EBC po podwyzce st6p oraz lepszych
od oczekiwan danych z rynku pracy w USA. Spodziewamy sie
utrzymania kursu EURUSD w powyzszym przedziale wahan z
tendencjg spadkowa pod koniec roku do 1,55.

Rentownosci na swiecie wciaz wysoko

= W minionym miesigcu obserwowaliSmy znaczne wahania na
bazowych rynkach dtugu, w zaleznosci od nadchodzacych danych i
komentarzy bankieréw centralnych W sumie rentownosci 10-letnich
Treasuries i Bundow w momencie przygotowywania tego raportu
byly na poziomie zblizonym do momentu publikacji poprzedniego —
odpowiednio na poziomie ok. 3,90% oraz 4,40%. Stawki IRS wzrosty
o kilkanascie punktéw bazowych w ciggu miesigca.

= Komentarze szefa EBC potwierdzity scenariusz, ze podwyzka
lipcowa byta jednorazowym sygnatem. Co wiecej, jesli tylko presja
inflacyjna obnizy sie, to przy spowolnieniu gospodarczym kolejnym
ruchem EBC na poczatku 2009 roku mogtaby by¢ obnizka. Choé¢
rynek wycenia podwyzke stép przez Fed, nasz scenariusz zaklada
brak zmian w tym roku. Niewykluczone, Ze rynek pozostanie pod
wptywem obaw inflacyjnych w skali globalnej w najblizszym czasie,
jednak do konca roku spodziewamy sie spadku rentownosci.
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Notowania ztotego od poczatku 2007 roku % Rentownosci obligacji skarbowych
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—— WIBOR 3M ——FRA 3x6 ——— FRA 6x9
mid PLN Podazitaczna sprzedaz papierow skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
L (OFERTA)*/SPRZEDAZ
S T—————— H L Data przetargu  52-tyg. 26-tyg.  13-tyg. 5tyg. 3-tyg. 2-dn.
\ i 14.01.2008 2000 - - - - -
i - 11.02.2008 500 - - - -
10.03.2008 1417 737 -
10.04.2008 - - - - - 2837
14.04.2008 3134 1005 573 - - -
05.05.2008 2787 - - 2007 -
26.05.2008  3000/3275 1500/964 1500/1167 - - -
02.06.2008  1500/1496 - 500/810 - -
09.06.2008  1400/1320 1400/1577 - -
16.06.2008 1400/1443 1400/1449 - -
e = > x x5 = > x %8 = > x % 07.07.2008 1200/965 500/709 - -
;54 I K 14.07.2008 - - - - -
= bony skarbowe ' obligacie 2L obligacje 5L obligacie 10L 21.07.2008 - - - - -
s obligacie 20L pozostale obligacie ~ fqczna spredaz —e— prognoza podazy * na podstawie informacji z Ministerstwa Finanséw
Przetargi obligacji skarbowych w 2008 r. (min zf)
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
data  obligacie oferta sprzedaz data obligacie oferta sprzedaz data obligacie sprzedaz
styczen 02.01 OK0710 1800 1655 | 09.01 WS0922 1800 1800 16.01  PS0413/120816 / WS0922 5241766/ 431
luty 06.02 PS0413 2500 2500 | 13.02 DS1017 2000 2000 20.02 WZz0816 / WZ0118 855/914
marzec 05.03 PS0413 1500 1500 | 12.03 WS0437 700 700 19.03 PS0413/WZz0118/WS0922 1632/ 340 /369
kwiecien | 02.04  OKO0710 2700 2700 | 09.04 DS1017 2300 1208 23.04 PS0413/DS1017 3399/2804
maj 07.05 PS0413 1800 1800 | 14.05 WS0922 1200 714 21.05 OK0710/PS0413/DS1017 0/0/0
czerwiec | 04.06 1Z0816/WZ011 500/1000 505/719 - - - - 11.06 przetarg nie zostat zorganizowany
lipiec 02.07 OK0710 1000 1000 | 09.07 DS1017 700 705 - - -
sierpien 06.08 2L - - 13.08 12LCPI|10L - - - -
wrzesiefi | 03.09 5L - - 10.09 20L - - -
pazdziernik | 01.10 5L - - 08.10 10L - - -
listopad 05.11 5L - - 1211 12LCPI|10L - - - -
grudzien | 03.12 2L - - - -
* razem z przetargiem uzupetniajacym

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Gtoéwne banki centralne sygnalizuja brak podwyzek stop

= Zgodnie z oczekiwaniami Fed nie zmienit stop procentowych na
posiedzeniu 25 czerwca. Wbrew obawom niektérych uczestnikow
rynku, komunikat po posiedzeniu nie zawierat sugestii, ze wkrétce
moze dojs¢ do podwyzek stdp. Ogdlny ton komunikatu zasugerowat
raczej, ze w przewidywalnym okresie stopy w USA pozostang bez
zmian. Wynika to z faktu, ze postrzegane przez Fed ryzyko wzrostu
inflacji jest rbwnowazone przez ryzyko dla wzrostu gospodarczego.
Wg nas przynajmniej do konca tego roku Fed nie bedzie miat ochoty
na podwyzki, widzac rosnace bezrobocie i spowolnienie gospodarki.

= Chociaz EBC zgodnie z oczekiwaniami podwyzszyt gtdwne
stopy procentowe o 25 pb na posiedzeniu 3 lipca, to ton
komentarzy szefa banku na konferencji prasowej po posiedzeniu
nie wskazat, wbrew oczekiwaniom czes$ci rynku, aby mogto doj$¢
do kolejnych podwyzek stép w tym roku. Prezes Trichet
powiedzial mianowicie, ze obecny stopien restrykcyjnosci polityki
pienieznej w strefie euro przyczyni sie do powrotu inflacji do celu i
obecnie nie ma zadnego nastawienia do zmian stép.

...mimo silnej presji inflacyjnej

= Decyzja EBC o pierwszej od ponad roku podwyzce stop byta
odpowiedzig na wzrost inflacji w strefie euro, po raz kolejny
powyzej oczekiwan. Roczna inflacja HICP wzrosta w czerwcu wg
przedwstepnych danych do 4% ze zrewidowanych w gore 3,7%
w maju. Roczna inflacja PPl w strefie euro przyspieszyta w maju
do 7,1% z 6,2% w kwietniu. Rynek oczekiwat wzrostu do 6,7%.

= Wyzsze od prognoz okazaty sie roéwniez najnowsze dane
inflacyjne z USA. Pokazaly one, ze roczna inflacja CPl w maju
wzrosta do 4,2% wobec oczekiwan na stabilizacje na poziomie
3,9% zanotowanym w kwietniu. Jastrzebiag wymowe danych o
inflacji w USA zlagodzit zgodny z prognozami wzrost bazowego
CPI o 0,2% m/m i 2,3% r/r oraz stabszy od prognoz wzrost
bazowego indeksu cen PCE 0,1% m/m (oczekiwano 0,2% m/m).

...bo wzrasta zagrozenie dla wzrostu gospodarczego

» Pole do antyinflacyjnych dziatan gtéwnych bankéw centralnych
na sSwiecie caly czas ograniczajg pesymistyczne sygnaty nt.
kondycji gospodarek USA i strefy euro.

= Co prawda dane o sprzedazy detalicznej w USA okazaly sie
znacznie lepsze od oczekiwan (sprzedaz wzrosta w maju o 1%
m/m, wobec prognoz na poziomie 0,5% i jednoczes$nie dane za
kwiecien zrewidowano w gore z -0,2% do 0,4%) popyt
konsumentow w USA powinien ostabnaé, gdy Amerykanom
skonczg sie srodki, ktére otrzymali z tytutu wprowadzonych w tym
roku rabatéw podatkowych. W rezultacie, réwniez lepszy od
prognoz indeks ISM, obrazujacy kondycje przemystu USA,
(wzrost w czerwcu do 50,2 pkt z 49,6 w maju przy oczekiwanym
spadku do 48,6) prawdopodobnie okaze sie przejsciowy. ISM dla
sektora ustug w USA spadt w czerwcu do 48,2 pkt z 51,7 w maju.
Rynek oczekiwat spadku do 51,0.

= Indeks PMI, obrazujgacy aktywnos¢ przemystu w strefie euro,
spadt w czerwcu do 49,2 pkt z 50,6 w maju, mniej wigcej zgodnie
z oczekiwaniami, i znajduje sie teraz znacznie ponizej szczytu na
poziomie 57,8 w czerwcu 2007. Co wiecej, PMI dla ustug spadt w
czerwcu do 49,1 z 50,6 z maju, osiggajac najnizszy poziom od 4
lat, znacznie ponizej szczytu 58,3 przed rokiem. Ogdéiny PMI
spadt do 49,3 z 51,1 w maju. Wskaznik koniunktury publikowany
przez Komisje Europejskg spadt znacznie w czerwcu do 94,9 z
97,6 w maju i szczytu na poziomie 111,6 w maju 2007. W sumie,
wskazniki koniunktury dla strefy euro sygnalizuja stagnacje
gospodarczg, a ich dalszy spadek mogtby oznaczac recesje.

Na rynku pracy w USA nie tak zle jak sie obawiano

= Chociaz stopa bezrobocia w USA byta w czerwcu bez zmian na
poziomie 5,5% zamiast oczekiwanego spadku do 5,4%, a
zatrudnienia spadio nieco gtebiej niz oczekiwano (o 62 tys.), to
dane okazaty sie lepsze od obaw duzej czesci inwestoréw.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Lipiec 2008

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
7 lipca 8 9 10 11
PL: Przetarg bonéw US: Niezakonczona sprzedaz | PL: Aukcja obligacji 10- GB: Decyzja Banku Anglii US: Ceny w handlu zagranicznym
skarbowych doméw (V) letnich (V1)

US: Zapasy hurtowe (V) EZ: Zrewidowany PKB US: Bilans handlowy (V)

US: Wstepny Michigan (VII)

14 15 16 17 18
PL: Przetarg bonow PL: CPI (VI) EZ: Finalny HICP (V1) US: Liczba pozwolen na budowe PL: Produkcja przemystowa (Vi)
skarbowych PL: Place i zatrudnienie (VI) | US: CPI (VI) (V1) PL: PPI (Vi)
PL: Podaz pienigdza (VI) PL: Bilans pfatniczy (V) US: Raport o przeptywach US: Liczba nowych budéw doméw
EZ: Produkcja przemystowa (V) | DE: Indeks ZEW (VII) kapitatu (V) (V1)

US: Indeks NY Fed (VII) US: Wykorzystanie mocy US: Indeks Philadelphia Fed (VII)

US: PPI (VI) produkcyjnych (V1)

US: Sprzedaz detaliczna (V1)

US: Produkcja przemystu (VI)

21

PL: Przetarg bonéw
skarbowych

JP: Dzieh wolny

22
PL: Inflacja bazowa (Vi)

23

PL: Przetarg zamiany
PL: Wskazniki koniunktury (Vi)

24

PL: Minutes RPP (Vi)
DE: Indeks Ifo (VII)

US: Sprzedaz doméw (VI)

25

PL: Sprzedaz detaliczna (Vi)

PL: Bezrobocie (V)

EZ: Podaz pienigdza M3 (VI)

US: Zaméwienia na dobra trwate (V1)
US: Finalny Michigan (VII)

US: Sprzedaz nowych doméw (V1)

28 29 30 31 1 sierpnia
PL: Przetarg bonow PL: Spotkanie RPP PL: Spotkanie RPP - decyzja | EZ: Przedwstepny HICP (VII) EZ: PMI - sektor przetworczy (VII)
skarbowych US: Indeks cen Case/Shiller (V) | US: Raport ADP (VII) EZ: Indeks nastrojow (VII) US: Zatrudnienie poza rolnictwem
US: Wstepny PKB (Il kw.) (V)
US: Bazowy PCE (Il kw.) US: Bezrobocie (VII)
US: Deflator PKB (Il kw.) US: ISM - sektor przetworczy (VII)
US: Chicago PMI (VII)
4 5 6 7 8
EZ: PPI (VI) EZ: PMI - sektor ustug (VII) PL: Aukcja obligacji 2-letnich | EZ: Decyzja EBC US: Wydajnos¢ pracy (1l kw.)

US: Bazowy PCE (VI)
US: Zaméwienia w przemysle (V1)

EZ: Sprzedaz detaliczna (V!
US: ISM - sektor ustug (VII)
US: Decyzja Fed

1)

GB: Decyzja Banku Angllii
US: Trwajaca sprzedaz domoéw
(V1)

US: Jednostk. koszty pracy (Il kw.)
US: Zapasy hurtowe (VI)

1

PL: Przetarg bonéw
skarbowych

12
PL: Bilans pfatniczy (Vi)
US: Bilans handlowy (VI)

13

PL: CPI (Vi)

EZ: Produkcja przemystowa (VI)
US: Ceny w handlu
zagranicznym (VII)

US: Sprzedaz detaliczna (VII)

14

PL: Podaz pienigdza (VII)
EZ: Wstepny PKB (Il kw.)
EZ: Przedwstepny HICP (VII)
US: CPI (VII)

15

US: Indeks NY Fed (VIII)

US: Raport o przeplywach kapitatu
)

US: Wykorzystanie mocy
produkeyjnych (VII)

US: Produkcja przemystu (VII)
US: Wstepny Michigan (VII)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, 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 25 - - - - -
Ptace brutto, zatrudnienie 16 15 17 15 16 16 15 18 15 15 18 15
Bezrobocie 24 25 26 22 28 24 25 - - - - -
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 13 - -
Podaz pienigdza 14 14 14 14 14 13 14 14 12 14 - -
Bilans NBP 7 7 7 7 7 6 7 7 5 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 Lipiec 2008

cze07 lip07 sie07 wrze07 paz07 lis07 gru07 sty08 [ut08 mar08 kwi08 maj08 cze08 lip 08
Produkcja przemystowa % rir 56 104 89 54 108 85 64 107 150 10 151 23 79 89
Sprzedaz detaliczna © % rlr 162 171 174 142 194 192 124 209 238 157 176 149 165 175
Stopa bezrobocia % 123 121 19 116 13 M2 114 117 15 111 105 100 96 95
Place brutto b © % rlr 93 93 105 95 110 120 72 15 128 102 126 105 108 109
Zatrudnienie ® % rlr 46 47 48 47 50 50 49 59 59 58 56 54 50 49
Eksport (w euro) ¢ % rlr 107 170 149 82 135 131 87 232 302 120 311 126 151 161
Import (w euro) ¢ % rlr 208 233 134 137 177 154 154 187 325 139 313 177 183 170
Bilans handlowy ¢ mnEUR | -1123 -1299 472 917  -859  -783 -1645  -535 -840 -1402 -1260 -1568 -1600 -1600
Rachunek biezacy ¢ mnEUR | -1506 -1252 576  -546 -1183  -67 -2061  -962 -1347 -1738 -1550 -1768 -1900 -1550
Rachunek biezacy ¢ % PKB 35 37 386 38 38 35 37 -39 40 43 47 48 48 51
Saldo budzety mdPIN| 37 06 03 02 44 60 169 44 00 19 06 19 35 68
(narastajaco)
(Snﬂf:st’ajgég;“ %planue| 217 36 16 -2 262 355 1000 164 01 69 22 68 129 252
Inflacia (CPI) % rlr 26 23 15 23 30 36 40 40 42 41 40 44 46 45
Ceny produkcji (PPI) % rlr 17 15 18 18 20 25 23 29 32 29 25 28 28 28
Podaz pieniadza (M3) % rlr 147 156 161 144 138 136 134 129 135 136 150 150 161 158
Depozyty % rlr 152 159 163 154 152 151 145 143 147 153 167 174 178 178
Kredyty % rlr 202 314 311 310 306 301 300 303 205 297 284 275 260 246
USD/PLN PLN 284 275 280 273 261 249 247 246 243 228 219 219 217 211
EUR/PLN PLN 381 377 381 379 371 366 360 361 358 354 345 340 337 331
Stopa interwencyjna @ % 450 450 475 475 475 500 500 525 550 575 575 575 600 6,00
Stopa lombardowa 2 % 600 600 625 625 625 650 650 675 700 725 725 725 750 750
WIBOR 3M % 452 478 480 509 513 536 567 564 574 603 629 641 658 6860
Rentownos¢ bonéw 52-tyg. % 442 470 480 501 504 530 578 575 566 609 610 610 663 670
Rentowno$¢ obligacji 2L % 493 514 523 52 530 577 606 592 590 617 620 627 673 680
Rentownos¢ obligacji 5L % 540 550 561 560 559 590 607 594 593 620 612 625 662 6,60
Rentowno$¢ obligacji 10L % 552 560 568 569 564 570 58 58 58 598 598 610 641 650

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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MAKROskop Lipiec 2008

Wskazniki kwartalne i roczne

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 12822 13879 2677 2815 2885 330,1 2941 310,0 3171 361,0
PKB % rir 6,2 6,6 53 45 73 6,5 6,5 6,4 6,1 56 4,9 49
Popyt krajowy % rir 73 8,3 6,6 6,3 93 9,2 8,4 6,5 6,3 6,5 6,6 6,8
Spozycie indywidualne % rir 50 50 57 D15 6,8 49 438 3,6 56 57 57 57
hakadybuttonasrod g, iy 149 176 128 14| 238 190 167 152 157 140 130 110
Produkcja przemystowa % rir 12,5 9,7 74 54 13,0 8,5 8,1 9,6 8,5 84 6,7 6,1
Sprzedaz detaliczna realnie % rir 11,9 14,0 13,6 12,3 174 14,1 12,8 12,2 16,0 12,5 12,6 13,0
Stopa bezrobocia 2 % 14,8 114 93 8,0 14,3 12,3 11,6 14 1,1 9,6 9,1 9,3
Ptace realne brutto % rir 42 6,7 6,2 48 59 6,5 8,1 6,5 72 6,7 6,1 49
Zatrudnienie ¢ % rir 32 46 5,1 28 4,2 45 48 5,0 59 53 48 42
Eksport (w euro) ® % rir 204 12,8 13,8 6,0 134 12,7 13,1 12,0 213 19,4 10,0 6,0
Import (w euro) ® % rir 24,0 17,9 17,9 11,0 19,5 19,7 16,6 16,2 21,1 22,3 16,0 13,0
Bilans handlowy b min EUR 5539 11311 17613 -25567| -2322 -3029 -2684 -3276 -2769 4428 -4707 -5709
Rachunek biezacy min EUR 7283  -11577 -19487 -27841| -2468 -3434 2376 -3299 4038 5218 -4399 -5832
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 -3,8 -5,2 -6,6 2,9 -3,5 -3,8 -3,7 4.1 4.4 4,7 -5,2
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -25,1 -16,9 -20,1 -18,2 -4.8 37 0,2 -16,9 1,9 -3,5 7,2 -20,1
Deficyt budzetowy % PKB 24 -14 -1,6 -1,3 - - - - - - - -
Inflacja (CPI) % rir 1,0 25 44 36 2,0 24 2,0 35 4,1 43 438 42
Inflacja (CPI) a % rir 14 4,0 4.1 35 25 26 23 40 4.1 46 48 4,1
Ceny produkcji (PPI) % rir 25 23 29 34 33 2,0 17 23 30 2,7 25 34
Podaz pienigdza (M3) 2 % rir 16,0 134 13,0 11,0 18,0 14,7 144 134 13,6 16,1 15,4 13,0
Zobowigzania 2 % rir 15,2 14,5 13,2 11,4 17,7 15,2 15,4 14,5 15,3 17,8 16,6 13,2
Naleznosci 2 % rir 234 30,0 19,0 15,8 26,8 29,2 31,0 30,0 29,7 26,0 22,6 19,0
USD/PLN PLN 3,10 2,77 2,21 2,15 2,97 2,82 2,76 2,52 2,39 2,18 2,14 2,13
EUR/PLN PLN 3,90 3,78 3,40 3,29 3,89 3,80 3,79 3,65 3,58 3,41 3,33 3,31
Stopa interwencyjna % 4,00 5,00 6,50 6,50 4,00 4,50 4,75 5,00 5,75 6,00 6,25 6,50
Stopa lombardowa @ % 5,50 6,50 8,00 8,00 5,50 6,00 6,25 6,50 7,25 7,50 7,75 8,00
WIBOR 3M % 4,21 473 6,41 6,70 4,20 4,42 4,89 5,39 5,80 6,43 6,60 6,80
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 4,18 4,69 6,33 6,50 4,14 4,40 4,84 537 5,84 6,28 6,60 6,60
Rentowno$¢ obligacji 2L % 4,57 5,23 6,42 6,30 447 4,78 5,21 5,71 5,99 6,40 6,70 6,60
Rentowno$¢ obligacji 5L % 5,03 5,52 6,36 6,25 4,95 5,19 5,57 5,85 6,02 6,33 6,60 6,50
Rentowno$¢ obligacji 10L % 522 5,56 6,16 6,05 517 5,36 5,66 573 5,87 6,16 6,40 6,20

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 09.07.2008 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



