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Jak kryzys, to do euro

= W poprzednim miesi acu napisali $my, ze perspektywy ztotego w najbli  zszych
miesi gcach b eda zalezaty od dwéch czynnikéw oddzialuj acych w przeciwnych
kierunkach — planéw wej $cia do strefy euro i konsekwencji kryzysu globalneg 0.
Po wstepnych obietnicach rzadowych opublikowania harmonogramu wejscia do strefy
euro w potowie pazdziernika, okazato sie, ze nastgpito to dopiero pod koniec miesigca.
W tym czasie doszto do gwattownego ostabienia ztotego pod wplywem wyraznego
pogorszenia nastawienia do naszego regionu zwigzanego m.in. z powaznymi ktopotami
wegierskiej gospodarki. Co prawda na drugiej stronie raportu pokazujemy jak bardzo
fundamenty polskiej gospodarki r6znig sie od wegierskich, ale w krotkim terminie rynek
pozostaje bardziej pod wptywem emocji niz racjonalnej oceny sytuacji i réznic w
fundamentalnej sytuacji poszczegolnych krajoéw zaliczanych do tej samej grupy rynkéw.
=  Opublikowanie przez rz ad harmonogramu przyj ecia euro zadziatatlo na polski
rynek stabilizuj aco, ale istotniejszy byt ograniczony powrét apetytu na ryzyko na
swiatowych rynkach . Nie nalezy jednak wg nas liczy¢ na powrét EURPLN w strone
3,40 i nizej. Do konca roku spodziewamy sie duzych wahah w szerokim przedziale
3,50-3,80, szczegolnie, ze na swiatowych rynkach nadal dominuje awersja do ryzyka i
preferencja ptynnosci w dolarze. Notowania ztotego w przysztym roku zalezeé bedg od
loséw planu przyjecia euro. Mapa drogowa wskazuje na mozliwo$¢ wejscia do systemu
ERM2 w | pot. 2009, ale pod warunkiem dokonania wczes$niej koniecznych zmian w
konstytucji. Tymczasem, opozycyjne PiS uzaleznia swoje ewentualne poparcie dla
zmian w konstytucji od wynikéw wigzacego pod wzgledem frekwencji referendum, a
wyniki badan opinii publicznej pokazuja, ze wynik referendum jest wysoce niepewny.
Do rozstrzygniecia referendum ztoty powinien by¢ w podobnym przedziale jak do konca
2008. Jesli wynik referendum zapewni poparcie polityczne dla euro, to zloty powinien
sie wyraznie umocnié, natomiast przy negatywnym wyniku referendum krajowa waluta
moze wyraznie straci¢. O drodze Polski do przyjecia euro, z naszg subiektywna oceng
prawdopodobienstwa réznych scenariuszy, piszemy w drugim Temacie miesigca.

= W obliczu nasilenia globalnego kryzysu fundamenty p olskiej gospodarki ulegaj q
stopniowemu ostabieniu.  Znaczne pogorszenie perspektyw swiatowej gospodarki i coraz
bardziej wyraZzne sygnaly ograniczenia dostepnosci kredytu spowodowaly ponowna rewizje
naszej prognozy wzrostu PKB dla Polski na przyszty rok (do 3,3% z 3,9% przed miesigcem).
Ciagte obnizanie prognoz wzrostu dla $wiata powoduje, ze ryzyko dla naszej nowej
prognozy wzrostu PKB dla Polski jest nadal asymetryczne w dét. Jednoczesnie, ze wzgledu
na stabszy wzrost gospodarczy i spadek cen surowcéw na Swiecie, obnizyta sie nasza
prognoza inflacji, cho¢ niewiele, m.in. ze wzgledu na ostabienie ziotego w poréwnaniu z
poprzednim scenariuszem kursowym. Wobec pogorszenia perspektyw dla wzrostu i
poprawy perspektyw inflacji zmieniliSmy nasze przewidywania co do krajowej polityki
pienieznej, szczegdlnie wobec dokonanych i oczekiwanych redukcji stop za granica. taczna
skala obnizek stép przez RPP w 2009 r. moze wedtug nas wynies¢ 100 pb, a bedzie to
zalezato od Sciezki przyjecia euro i skali spadku inflacji.

Na rynku finansowym 31 pa zdziernika 2008 r.:

Stopa depozytowa NBP 450 WIBOR 3M 6,85 USDPLN 2,8472
Stopa referencyjna NBP 6,00 Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 6,85 EURPLN 3,6330
Stopa lombardowa NBP 7,50  Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 6,80 EURUSD 1,2760

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.11.2008 r.

bzwbk.pl
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Temat miesigca

Polak, Wegier, dwa bratanki?

Czy tytulowa formuta moéwiaca o zazylej przyjazni i
pokrewienstwie narodu polskiego i wegierskiego odnosi
sie réwniez do podobienstwa obecnej sytuacii
gospodarek i stabilnosci systeméw finansowych obu
krajow? W tabeli ponizej zestawilismy wybrane parametry
opisujace sytuacje makroekonomiczng Polski na tle
zarbwno Wegier, ktére sa uwazane za jedno z
najstabszych ogniw w regionie, jak i Czech, ktére
postrzegane sag jako najbardziej stabilne w regionie.

Wzrost gospodarczy w Polsce byt w ostatnich latach
duzo wyzszy niz na Wegrzech. Co wazne, byto tak przy
znacznie mniejszej skali nierbwnowagi wewnetrznej
(nizsza inflacja oraz mniejszy deficyt fiskalny i dhtg
publiczny), co daje Polsce wieksza mozliwos¢é manewru
w zakresie polityki pienieznej i fiskalnej w reakcji na
zagrozenia dla wzrostu PKB, bez szkody dla oceny
diugoterminowej stabilnosci cen i finanséw publicznych.
W tych elementach znacznie blizej nam do Czech przy
czym warto zwrGci¢ uwage, ze zagrozenia dla wzrostu
gospodarczego zaréwno w Czechach, jak i na Wegrzech
wydajg sie bardziej powazne niz w przypadku Polski ze
wzgledu na wiekszg relacje eksportu i kredytu do PKB.

Sytuacja bilansu ptatniczego w Polsce réwniez jest
lepsza niz na Wegrzech (nieco mniejszy deficyt obrotéw
biezacych i wyraznie lepsza struktura jego finansowania),
cho¢ znacznie gorsza niz w przypadku Czech. Zdolnos¢
regulowania zewnetrznych zobowigzan (import i
krétkoterminowy diug w relacji do rezerw walutowych)
jest najstabsza na Wegrzech, a w Czechach i Polsce
podobna. Inng ocene w tym wzgledzie przedstawiono w
raporcie JP Morgan, gdzie sposréd walut w regionie zloty
zostat wskazany jako najbardziej wrazliwy na odptyw
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kapitatu ze wzgledu na niewystarczajgcy poziom rezerw
walutowych i zakres dostepnego finansowania (rolowanie
diugu i ewentualna pozyczka z MFW). Whnioski z tego
raportu wydajg sie jednak zupetnie bledne, biorgc pod
uwage, ze dla Polski wykorzystano niewtasciwe dane,
znacznie zanizajgc wartos¢ rezerw walutowych, a
jednoczes$nie zawyzajgc wartos¢ deficytu obrotéw
biezacych i krotkoterminowego zadtuzenia kraju. Nie
wzieto réwniez pod uwage tego, ze w przypadku Polski
sktonno$¢ zewnetrznych podmiotéw do udzielenia
pomocy moze by¢ wieksza niz dla Wegier dzieki lepszej
polityce makroekonomicznej naszego kraju w ostatnich
latach. Przyktadowo, Polska prawdopodobnie
kwalifikowataby sie do skorzystania z utworzonego
niedawno mechanizmu utatwionego finansowania z
MFW, dostepnego bez koniecznosci spetniania
rozbudowanych warunkéw (Wegry musialy podja¢ wiele
zobowigzan co do zmian w polityce makroekonomicznej,
aby dosta¢ wsparcie MFW).

Jesli chodzi o relacje kredytow do depozytow oraz relacje
zadtuzenia sektora prywatnego w walutach obcych do
PKB, to sytuacja Polski jest wyraznie lepsza niz Wegier,
ale nie tak komfortowa jak Czech. Warto jednak zwrdci¢
uwage, ze wiele komercyjnych osrodkéw analitycznych
(np. Goldman Sachs) uwaza, ze nawet w przypadku
Wegier sytuacja w zakresie zadluzenia w walutach
obcych znajduje sie pod kontrola. W przypadku Polski
warto zwréci€¢ uwage na bardzo niskg relacje ptatnosci z
tytutu kredytéw hipotecznych do dochodéw gospodarstw
domowych ogétem. Wg szacunkéw podanych przez
Ministerstwo Finans6w wynosi ona tylko 1,8%, co
oznacza, ze nawet bardzo gwaltowne ostabienie ztotego
nie bedzie mie¢ znacznego negatywnego wplywu na
sytuacje finansowa konsumentéw ogétem.

Wskaznik Czechy Polska Wegry
Wzrost PKB (dane i prognozy MFW z ostatniej edycji World 6,0% $rednio w 2004-07, 5,5% $rednio w 2004-07, 3,5% $rednio w 2004-07,
Economic Outlook, pazdziernik 2008) 4,0% w 2008, 3,4% w 2009 | 5,2% w 2008, 3,8% w 2009 | 1,9% w 2008, 2,3% w 2009
Relacja eksportu do PKB 7% 41% 81%
Relacja kredytu ogdtem do PKB 66% 44% 73%
Deficyt fiskalny oraz dtug publiczny w relacji do PKB 1,0% oraz 28,9% 2,0% oraz 44,9% 5,0% oraz 65,8%
Srednioroczna inflacja CPI w 2008 (prognoza MFW) 6,7% 4,0% 6,3%
Deficyt obrotéw biezacych do PKB (prognoza MFW) 2,2% 4,7% 5,5%

Udziat FDI w finansowaniu deficytu obrotéw biezacych

263% (dodatkowe 61%
przez $rodki z UE)

ok. 60% (dodatkowe 33%
przez $rodki z UE)

ok. 20% (dodatkowe 27%
przez $rodki z UE)

Pokrycie importu rezerwami walutowymi

3,6 miesiecy

5 miesiecy

3 miesiecy

Relacja krétkoterminowego zadtuzenia zagranicznego do
PKB i rezerw walutowych

15,7% 1 87%

15,9% i 108%

18% i 107%

Relacja kredytow do depozytow

73

109

140

Zadtuzenie w walutach obcych sektora prywatnego w
sektorze bankowym do PKB

4%

10%

28%
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Kreta droga do euro

We wrzesniu nastapita istotna i do$¢ niespodziewana
zmiana stanowiska polskiego rzadu w sprawie wejscia
do strefy euro. Do niedawna Polska dos¢
konsekwentnie unikata wskazania docelowego terminu
wprowadzenia euro. Nigdy tez nie zostata sformutowana
w naszym kraju oficjalna rzadowa strategia dziatan w
tym kierunku.! Pod tym wzgledem, obecna ekipa
rzadzaca w pierwszych miesigcach urzedowania nie
wyrézniata sie zbytnio na tle poprzednikéw. Wprawdzie
w nieoficjalnych komentarzach pojawiaty sie nadzieje na
przyspieszenie drogi do strefy euro, zwlaszcza, ze
minister finanséw Jacek Rostowski znany byt w
przesziosci z silnego poparcia dla wprowadzenia w
Polsce wspélnej waluty, jednak oficjalne wypowiedzi nie
dawaly jasnych wskazoéwek. Minister Rostowski zdawat
sie wrecz przez pewien czas studzi¢ nadzieje na
szybkie decyzje w tym zakresie, podkreslajgc
wielokrotnie, ze Polska musi by¢ ,super przygotowana”
na wprowadzenie euro, a makroekonomiczne kryteria
konwergencji w zasadzie powinny zosta¢ spetnione
jeszcze przed wprowadzeniem ziotego do systemu
kursowego ERM II. W efekcie, rynek finansowy jeszcze
do niedawna dosy¢ sceptycznie oceniat mozliwy termin
przystgpienia Polski do strefy euro (wg sierpniowej
ankiety Reutera ws$réd ekonomistow bankowych
najbardziej prawdopodobng datg byly lata 2013-2014).

Punktem zwrotnym w mysleniu rzadu o strefie euro byta
wypowiedz premiera Donalda Tuska w czasie Forum
Ekonomicznego w Krynicy, po ktérej rozwazania nt.
akcesji nabraly wyraznie innego tonu i nastgpito
sprecyzowanie oficjalnego stanowiska polskich wiadz.
Owocem tego procesu jest dokument Mapa drogowa
przyjecia euro przez Polske zatwierdzony przez rzad i
opublikowany pod koniec pazdziernika.

Rzad chce przyspieszy ¢ marsz do euro

Zgodnie z przyjetym oficjalnie stanowiskiem, ,intencjg
Rzadu Rzeczypospolitej Polskiej jest, aby w 2011 roku
Polska spetnita nominalne kryteria konwergencji.
Pozwoli to — po wydaniu przez Komisje Europejskg
pozytywnej opinii dotyczacej wejscia Polski do strefy
euro i uchyleniu derogacji przez Rade ECOFIN — na
przyjecie przez nasz kraj wspélnej waluty europejskiej z
dniem 1 stycznia 2012 r. i stanowi¢ bedzie
ukoronowanie procesu integracji z Unig Gospodarczg i
Walutowa.”

LW 2005 r. w Ministerstwie Finanséw pod kierownictwem
Mirostawa Gronickiego powstat dokument: Integracja polski ze
strefg euro: uwarunkowania czionkostwa i strategia zarzgdzania
procesem. Nie bylo to jednak opracowanie o charakterze oficjalnej
strategii rzadowej. Dokument nie wskazywat tez daty docelowe;.

MAKROskop Listopad 2008

Mapa drogowa... zawiera m.in. liste warunkéw oraz
niezbednych decyzji i dziatan jakie powinny zosta¢
podjete (wraz ze wskazaniem kiedy powinno to
nastgpic), aby realizacja wyznaczonego przez rzad celu,
jakim jest wprowadzenie euro w roku 2012, byla
mozliwa. Ponizej prezentujemy najwazniejsze naszym
zdaniem (z punktu widzenia rynku finansowego)
elementy rzgdowego harmonogramu.

Mapa drogowa przyj ecia euro — kluczowe punkty

listopad 2008 powotanie Petnomocnika Rzadu ds. koordynacji

przygotowan do wprowadzenia euro

grudzier 2008 publikacja Raportu NBP nt. petnego uczestnictwa Polski w
uGw

| kwartat 2009 opracowanie Narodowego Planu Wprowadzenia Euro (na
podstawie prac analitycznych grup roboczych) i powotanie
Narodowego Komitetu Koordynacyjnego ds. Euro

| kwartat 2009 rozpoczecie procedury zmiany Konstytucji RP

| potowa 2009 wiaczenie ztotego do mechanizmu kursowego ERM Il

[l potowa 2010 przygotowanie projektéw aktéw prawnych dot.
wprowadzenia euro (w tym tzw. ustawy ramowej —
umbrella law)

grudziert 2010 / wystapienie Polski do Komisji Europejskiej i EBC z

styczen 2011 whioskiem o przygotowanie raportéw o konwergencji poza
regularnym terminem jego publikacji

maj 2011 raporty o konwergencji opracowane przez Komisje

Europejska i EBC

maj-czerwiec 2011 procedury oceny Polski w réznych instytucjach UE

potowa 2011 decyzja Rady ECOFIN o uchyleniu derogacji wobec Polski

potowa 2011 decyzja Rady ECOFIN w sprawie ustalenia
nieodwotalnego kursu wymiany pomiedzy ztotym a

euro (irrevocable conversion rate)

niezwtocznie po rozpoczecie obowigzkowego okresu podwdjnego

ustaleniu kursu podawania cen w ztotych i euro (dual display of prices)

wymiany EUR/PLN  oraz monitorowania praktyk cenowych w sektorze
detalicznym, bankowym itd.

1 stycznia 2012 przystapienie Polski do strefy euro

Zrédio: Ministerstwo Finanséw

... ale droga mo ze by ¢ wyboista i pod gérk e

Z formalnego i technicznego punktu widzenia rzadowy
plan przystagpienia do strefy euro w roku 2012 jest
mozliwy do zrealizowania. Nie ulega jednak watpliwosci,
ze jest to plan ambitny, a kalendarz poszczegélnych
dziatan dos¢ napiety, szczegélnie jesli wezmiemy pod
uwage uwarunkowania natury politycznej, jak réwniez
wydarzenia na swiatowych rynkach finansowych oraz
ich ewentualny wplyw na zmiany w otoczeniu
makroekonomicznym oraz kondycje polskiej gospodarki.

Szerszg analize tych zagadnieh prezentujemy ponizej,
aby odpowiedzie¢ na pytanie o prawdopodobienstwo
tego, ze zalozony przez rzad scenariusz uda sie z
powodzeniem zrealizowac.

Czy bedzie konsensus polityczny w sprawie euro?

Zanim zaczniemy sie martwi¢ o to, czy Polska zdota w
najblizszych latach wypelni¢ ekonomiczne kryteria
konwergencji, czyli tzw. kryteria z Maastricht
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(obejmujace m.in. poziom deficytu fiskalnego, inflaciji,
stabilno$¢ kursowa), bardzo wazng role w procesie
decydowania o polskiej drodze do euro odegrajg
czynniki polityczne.

Praktycznie na bardzo wczesnym etapie, poniewaz
jeszcze przed wprowadzeniem ziotego do systemu
kursowego ERM I, konieczne bedzie wypracowanie
szerokiego konsensusu politycznego w sprawie tempa
integracji ze strefa euro. Istnieje bowiem dos¢
powszechny poglad w organach decyzyjnych (z ktérym
sie catkowicie zgadzamy), ze zanim zapadnie decyzja o
usztywnieniu kursu, konieczne bedzie przeprowadzenie
zmian legislacyjnych, wymaganych przed wstgpieniem
do strefy euro, w tym zmiany ustawy zasadniczej.
Zgodnie z tym, co napisano w Mapie drogowej, ,zmiana
Konstytucji RP na tym etapie nie jest formalnym
warunkiem przystapienia do ERM 1, ale jest konieczna
ze wzgledu na minimalizacje ryzyka niewypetnienia

kryterium stabilno$ci kursowe;j”.?

Warto zwréci¢ uwage, ze uzyskanie politycznego
konsensusu w sprawie terminu wprowadzenia euro w
Polsce jest istotng kwestig nie tylko ze wzgledu na
koniecznos¢ zapewnienia poparcia dla zmian w
konstytucji. Obecnos¢ silnych politycznych podziatéw na
tle integracji ze strefg euro jest jednym z czynnikéw
powaznie branych pod uwage przez instytucje Unii
Europejskiej (EBC, Komisje Europejska) w procesie
negocjacji z krajem ubiegajagcym sie o0 pelne
cztonkostwo w Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW).?
M.in. z tego powodu Butgaria, ubiegajaca sie od
diuzszego czasu o wigczenie swojej waluty do ERM I,
do tej pory nie uzyskata na to zgody ze strony UE.

Ze wzgledu na wymagany przynajmniej dwuletni okres
pobytu krajowej waluty w systemie ERM Il, zmiany w
konstytucji powinny w zasadzie nastgpi¢ w ciagu
najblizszych kilku miesiecy, aby rozwazania nt. akces;ji
do strefy euro w 2012 mialy nadal sens. Wg Mapy
drogowej przystapienie do ERM Il powinno nastgpic¢
jeszcze w | potowie 2009 r.

Zmiana konstytucji wymaga wiekszosci ponad 2/3
glosébw w Sejmie, co nie jest mozliwe bez poparcia
znacznej czesci opozycji. Tak naprawde kluczowe jest
stanowisko Prawa i Sprawiedliwosci, poniewaz partia ta
dysponuje liczbg glosow, ktéra blokuje zebranie

2 Gdyby np. juz po wstapieniu do ERM Il okazato sie, Ze nie ma
zgody w parlamencie na zmiane konstytucji, mogtoby to wywota¢
znaczne napiecia i zawirowania na rynku walutowym oraz
generowato ryzyko niepotrzebnego wydtuzenia pobytu w systemie
ERM I, nawet jesli wszystkie ekonomiczne kryteria konwergencji
bytyby spetnione.

% Wiaze sie to zapewne z obawa, ze w sytuacji zmiany rzadéw
rozpoczety proces integracji ze strefg euro mogtby zosta¢
powstrzymany lub odwrdcony.

MAKROskop Listopad 2008

konstytucyjnej wiekszosci bez jej poparcia. Wprawdzie
przewaga ta jest niewielka, poniewaz klub PiS liczy
obecnie 157 cztonkéw, zaledwie o 4 wiecej niz
wystarczy do blokowania zmian w konstytucji. Niemniej
jednak, w tak zdyscyplinowanej partii i tak zasadniczej
kwestii szanse na przekonanie kilku postow PiS do
gtosowania wbrew stanowisku swojego klubu wydajg sie
raczej niewielkie. Tym bardziej, ze nie jest wcale pewne
czy byloby to wystarczajace, tj. czy wszyscy pozostali
postowie opozycji jednomys$lnie popra rzadowe
propozycje zmian w konstytucji w celu szybkiego
wprowadzenia euro. Wprawdzie kluby lewicy generalnie
opowiadajq sie za szybka integracjg ze strefg euro, ale
juz gtosy postéw niezrzeszonych moga by¢ podzielone.

Aktualny podziat gtosow w Sejmie

Kluby i kota poselskie plz)i;zétﬁ
Klub Parlamentarny Platforma Obywatelska 209
Klub Parlamentarny Prawo i Sprawiedliwos¢ 157
Klub Poselski Lewica 42
Klub Poselski Polskiego Stronnictwa Ludowego 31
Koto Poselskie SDPL - Nowa Lewica 8
Koto Poselskie Polska XXI 5
Demokratyczne Koto Poselskie 3
Postowie niezrzeszeni 5

Zrédio: Sejm RP

Przez pewien czas wydawato sie, ze obecny kryzys na
rynkach  finansowych  moze  by¢é  czynnikiem
utatwiajgcym polityczne porozumienie ponad podziatami
w kwestii euro, uwypuklajgc znaczenie dziatan, ktére
mogtyby zwiekszy¢ bezpieczenstwo polskiego systemu
finansowego w okresie globalnych zawirowan. Niemniej
jednak, rozmowy premiera Donalda Tuska z
przedstawicielami opozycji na przetomie pazdziernika i
listopada raczej rozwialy te nadzieje i nie przyniosty
istotnego zblizenia stanowisk w sprawie euro. Rozmowy
w parlamencie nt. strategii wprowadzenia euro w Polsce
maja by¢ kontynuowane w listopadzie i grudniu.
Podczas ostatniego spotkania uzgodniono m.in., ze do
konca listopada kazdy klub parlamentarny przygotuje
raport na temat najlepszego — wg danej partii — terminu
wprowadzenia euro, a debata w Sejmie z udzialem
premiera i ministra finansbw ma sie odby¢ przed
Swietami Bozego Narodzenia.

Jak na razie stanowisko PiS w sprawie wprowadzenia
euro pozostaje niezmiennie sceptyczne (wg prezesa
J. Kaczynskiego powinno to nastgpi¢ najwczesniej za
10 lat). Zmianie tego stanowiska z pewnoscig nie bedzie
sprzyjat fakt, ze najblizsze trzy lata to okres praktycznie
nieustajgcej kampanii wyborczej w Polsce (2009 -
wybory do Parlamentu Europejskiego; 2010 — wybory
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prezydenckie; 2011 — wybory parlamentarne). Stosunek
wobec wprowadzenia euro moze by¢ istothym punktem
sporu na linii PO-PiS w toku tych kampanii.

Z wypowiedzi politykéw wynika, ze prawdopodobnie
jedynym sposobem na zapewnienie poparcia PiS dla
zmian w konstytucji jest przeprowadzenie referendum.

Referendum prawdopodobnie na wiosn e

Naszym zdaniem scenariusz zaktadajgcy referendum
przed wejsciem do ERM Il jest obecnie bardzo
prawdopodobny. Od razu nasuwa sie pytanie, kiedy
moze ono nastgpi¢. Rzad jak do tej pory nie zajgt
oficjalnego stanowiska w tej sprawie. Premier Tusk nie
wykluczyt jakis czas temu, ze jesli nie uda sie przekonac
opozycji, to czeka nas referendum na wiosne. Niemniej
jednak jego ostatnie wypowiedzi byly znacznie bardziej
niejasne — sugerowat, ze jesli ma by¢ referendum, to
dopiero po przeprowadzeniu zmian w konstytuciji.
Wypowiedzi  innych  znaczacych politykow PO
(Schetyna,  Chlebowski,  Gowin)  sugeruja, ze
referendum w sprawie euro moze zosta¢ potgczone z
wyborami do Parlamentu Europejskiego (7 czerwca).
Zaletg tego pomystu jest to, ze potaczenie gtosowania
daje szanse na zwiekszenie frekwencji, ktéra w innych
terminach mogtaby by¢ powaznym problemem (chociaz
i tak nie jest pewne, czy uda sie przekroczy¢ bariere
50%). Biorac pod uwage, ze zgodnie z rzadowg Mapg
drogowg wejscie do systemu ERM Il powinno nastgpi¢
jeszcze w | potowie br., jest to termin dos$¢ napiety,
chociaz prawdopodobnie nie przekreslajacy szans na
realizacje rzadowych planéw. Oczywiscie pod
warunkiem, ze Polacy popra szybka droge do euro.

Wynik referendum nie jest przesadzony. Wedlug
badania OBOP z potowy wrzesnia br., 55% Polakéw
jest sceptyczna wobec szybkiego wprowadzenia Polski
do strefy euro. Negatywng tendencje potwierdza
réwniez Eurobarometr, cykliczne badanie Komisiji
Europejskiej, wg ktérego od wrzesnia 2007 do maja
2008 w Polsce nastapit wyrazny spadek poparcia dla
wprowadzenia euro, a liczha przeciwnikbéw (46%)
przekroczyta liczbe zwolennikow (41%) po raz pierwszy
od Il kw. 2005. Zanotowano rowniez zdecydowane
pogorszenie opinii nt. skutkbw wprowadzenia euro dla
gospodarki oraz dla obywateli. Odsetek Polakéw
opowiadajacych sie za wprowadzeniem euro tak szybko
jak to mozliwe spadt do 18%, a procent odpowiedzi tak
pozno jak to mozliwe wzrést do 41%. Wg raportu KE,
tendencje w Polsce sa najbardziej negatywne z
wszystkich nowych krajéw cztonkowskich UE.
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Nastawienie Polakéw wobec wprowadzenia euro
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12. Korzys ciz wprowadzenia euro
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Chociaz sondaze z ostatnich miesiecy nie sag
nadmiernie optymistyczne, wydaje sie, ze przy
odpowiednio sprawnej kampanii informacyjnej rzadu
mozliwe jest zwiekszenie poparcia spotecznego dla
szybkiej integracji ze strefg euro. Spore znaczenie w tej
kwestii mogg mie¢ pierwsze doswiadczenia Stowacji po
wprowadzeniu wspélnej waluty w styczniu 2009 i
poréwnanie wplywu globalnych zawirowan na rynkach
finansowych na gospodarke i system bankowy tam i w
naszym kraju. Niemniej jednak z wynikiem referendum
wigze sie jak na razie spora niepewnosc.

Dodatkowg niewiadomg pozostaje pytanie, na jakie
Polacy bedq mieli odpowiedzie¢ w referendum. W opinii
prezydenta Lecha Kaczynskiego, ktorg podzielajg
przedstawiciele PiS, pytanie powinno dotyczyé daty
planowanego wprowadzenia euro, np. ,czy zgadzasz
sie (aby wprowadzi¢ euro) juz w roku 2012”. Naszym
zdaniem jego forma powinna by¢ bardziej ogdlna. W
szczegoblnosci, moze ono dotyczy¢ zgody na zmiany w
konstytucji wymagane przed wejsciem do strefy euro.

Pozostaje jeszcze jedno pytanie: czy jesli referendum
bedzie wazne, a wynik zgodny z propozycjg rzadu,
postowie opozycji beda zmuszeni do poparcia
niezbednych zmian w konstytucji? Z formalnego punktu
widzenia — NIE. Mozna jednak zakfadac, ze politykom
trudno bedzie zignorowac gtos opinii publicznej.
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Jesli sie uda, to ERM Il w potowie roku

Jak pisalismy wczesniej, przystapienie do ERM I
powinno nastgpi¢ jeszcze w | potowie 2009 r., aby po
zakonczeniu wymaganego okresu dwoch lat pobytu w
systemie kursowym (I pot. 2011), byt jeszcze czas na
ocene gotowosci Polski na euro przez instytucje
europejskie, oficjalng decyzje UE i koncowy etap
przygotowan na wprowadzenie wspélnej waluty.*

Jednak oprécz pozytywnego wyniku referendum i woli
politycznej, czynnikiem, ktéry wydaje sie niezbedny
przed przystgpieniem do systemu ERM Il jest
stabilizacja  sytuacji na  sSwiatowych rynkach
finansowych. Z jednej strony, mozna wprawdzie
argumentowac, ze okres ostabionej presji aprecjacyjnej
na ziotego moze by¢ sprzyjajacy dla decyzji o
przystgpieniu do ERM IlI, poniewaz daje okazje do
ustalenia centralnego parytetu wobec euro na poziomie
zapewniajacym wiekszg konkurencyjnos¢ polskiego
eksportu i prawdopodobnie bardziej zblizonym do kursu
réwnowagi niz kurs obserwowany jeszcze kilka miesiecy
temu. Niemniej jednak, warto zdawa¢ sobie sprawe z
ryzyka, jakie niesie ze sobg usztywnienie kursu w
okresie zaburzeh rynkowych i w perspektywie
wyraznego pogorszenia koniunktury gospodarczej. W
okresie niestabilnosci nastrojow rynkowych istnieje
podwyzszone ryzyko wystgpienia  kolejnej fali
gwattownego odptywu kapitatlu i znacznego ostabienia
waluty.> W przypadku wystgpienia takich zdarzen po
wstgpieniu do ERM Il i czesciowym usztywnieniu kursu
wobec euro, moze to zagrozi¢ utrzymaniu ztotego w
ramach dopuszczalnego pasma wahan wokot parytetu,
a przynajmniej spowodowac¢ koniecznos¢ prowadzenia
kosztownych interwencji walutowych. O ile z punktu
widzenia UE umacnianie waluty krajowej wobec euro w
okresie pobytu w ERM Il nie jest powaznym problemem
i nie narusza warunku stabilnosci kursowej (przyktad
Stowacji pokazat, ze nawet kilkukrotna rewaluacja
centralnego parytetu jest dopuszczalna), to w sSwietle
unijnej interpretacji, dewaluacja parytetu wobec euro
jest niedopuszczalna i niezgodna z kryterium stabilnosci
kursowej. W praktyce, nawet jesli ostabienie kursu nie
przekroczy pasma 15% od parytetu dzieki odpowiedniej

* Mapa drogowa zaktada, Ze rzad wystapi do KE i EBC jeszcze
przed zakonczeniem tego dwuletniego okresu o przygotowanie
oceny naszego kraju pod katem gotowosci do przyjecia euro.
Nalezy jednak zaktada¢, ze odpowiednie raporty zostang
przygotowane dopiero po zakonczeniu minimalnego okresu pobytu
zlotego w ERM 1.

® Wprawdzie mozna przypuszczaé, ze sam fakt wiaczenia ziotego
do systemu ERM Il moze by¢ czynnikiem zwigkszajacym zaufanie
do polskiej waluty, sprzyjajacym jej umocnieniu i zmniejszajacym
podatnos¢ kursu na wahania zwigzane ze zmianami nastrojow
inwestoréw zagranicznych, jednak z drugiej strony czesciowe
usztywnienie kursu w warunkach duzej zmiennosci rynkowej i
niepewnego otoczenia makroekonomicznego zwieksza narazenie
na ataki spekulacyjne.
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skali interwencji walutowych, nie jest powiedziane, czy
Komisja Europejska i EBC nie uznajg tego w koncowej
ocenie jako wystgpienia ,powaznych napie¢” na rynku
walutowym, niespéjnych z  kryterium  stabilnosci
kursowej. Do niedawna méwito sie wrecz o wyraznej
asymetrii w ocenie stabilnosci kursowej przez instytucje
UE i tolerancji dla znacznie mniejszej skali ostabienia od
parytetu niz wskazuje szerokosé
dopuszczalnego pasma odchylen £15%.

formalna

Na tym etapie wciaz trudno powiedzie¢, czy do potowy
2009 r. rynki finansowe na $wiecie zdolajg sie
ustabilizowa¢ w stopniu, ktory pozwoli na podjecie
decyzji o wejsciu do ERM Il bez nadmiernego ryzyka.

Z drugiej strony, nie jest wykluczone, ze rzad bedzie
gotéw podja¢ ryzyko przystgpienia do ERM Il nawet w
sytuacji gdy sytuacja na rynkach wcigz nie bedzie w
petni stabilna. Problemy jakie dotknety ostatnio systemy
finansowe w krajach rozwijajacych sie dos¢ wyraznie
unaocznity wtadzom tych krajéw potrzebe poszukiwania
rozwigzan, ktére uodpornig je na ryzyko wystgpienia
kryzysow zaufania. Jednym ze sposobow
.ubezpieczenia sie” od takich wydarzen jest mozliwie
szybkie powigzanie krajowej gospodarki i systemu
finansowego z wiarygodnym obszarem ekonomicznym,
jakim jest strefa euro. Nie bez powodu po ostatnich
zawirowaniach na rynkach finansowych propozycje
szybkiej integracji ze strefg euro pojawity sie nie tylko na
Wegrzech, ale takze w Islandii, ktéra do tej pory wolata
pozostac catkowicie poza strukturami UE.

Czy uda si e speini € kryteria?

Jesli kwestia zmian w konstytucji rozstrzygnie sie
pozytywnie i zostanie podjeta decyzja o przystgpieniu
do ERM lI, na pierwszy plan wysunie sie analiza szans
na spetnienie kryteriow z Maastricht w wymaganym
horyzoncie czasowym, tj. do potowy 2011 r. Niestety, w
okresie dekoniunktury wyzwania na jakie napotyka
polityka makroekonomiczna w obliczu koniecznosci
jednoczesnej realizacji wszystkich kryteriow
konwergencji wyraznie przybierajg na sile. Znaczne
spowolnienie  gospodarcze jakie prawdopodobnie
dotknie gospodarke $wiatowg, a w szczegdlnosci strefe
euro, w najblizszej przysztosci, moze wiec znacznie
utrudni¢ krajom takim jak Polska wywigzanie sie z
warunkow niezbednych przed przystapieniem do UGW.

Traktat z Maastricht wymaga, aby ,kraj ubiegajacy sie o
przyjecie do UGW miat $rednig stope inflacji
obserwowang w okresie jednego roku przed
dokonaniem oceny nie przekraczajgcqg o wiecej niz 1,5
pkt. proc. inflacje z trzech krajéw cztonkowskich UE
majacych najlepszy wynik pod katem stabilnosci
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cenowej”. W praktyce uwzglednia sie w tych
obliczeniach trzy kraje Unii Europejskiej, w ktérych
Srednia stopa inflacji byta najnizsza, z pominigciem tych
krajéw gdzie inflacja byta ujemna.

Od poczatku br. wartos¢ referencyjna inflacji
zdefiniowana zgodnie z wymogami traktatu z Maastricht
rosta w szybkim tempie, osiggajac we wrzesniu poziom
4,2%. Srednia 12-miesieczna inflacja w Polsce rosta w
tym czasie dokladnie w tym samym tempie (patrz
wykres). W sytuacji mocnego wyhamowania wzrostu
gospodarczego w krajach UE w przysztym roku, a by¢
moze recesji w niektérych z nich, nalezy sie spodziewaé¢
ostrego spadku referencyjnego poziomu inflacji w
niedtugiej przysziosci. Oznacza to, ze wywigzanie sie z
kryterium stabilnosci cenowej w roku 2011 moze
wymaga¢ sprowadzenia inflacji w Polsce w poblize
poziomu 1,5%. Wszystko wskazuje na to, ze krajowe
tempo wzrostu cen bedzie réwniez spadato w kolejnych
miesigcach i kwartatach, jednak tempo tego spadku
bedzie najprawdopodobniej wolniejsze niz w krajach
UE, ktére zostang najmocniej dotkniete przez skutki
kryzysu finansowego. Zapewnienie realizacji kryterium
inflacyjnego  moze wiec wymaga¢ prowadzenia
relatywnie restrykcyjnej krajowej polityki pieniezne;.

Inflacja HICP w Polsce a kryterium inflacyjne
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Roéwnoczesnie jednak, dziatania na rzecz sprowadzenia
inflacji do niskiego poziomu referencyjnego w dosc¢
krétkim terminie moga stanowi¢ powazne utrudnienie w
realizacji innych kryteribw, w szczeg6lnosci tych
dotyczacych konwergenc;ji fiskalnej.

Jeszcze zanim bylo wiadomo, ze kryzys na swiatowych
rynkach finansowych osiggnie tak duzg skale, a
spowolnienie gospodarcze bedzie tak dotkliwe, nasza
ocena szans na realizacje zaplanowanej przez rzad
Sciezki konsolidacji fiskalnej byta znacznie bardziej
sceptyczna od optymistycznego stanowiska resortu
finanséw. Juz w majowym MAKROskopie pisalismy w o
ryzyku przekroczenia deficytow fiskalnych
zaplanowanych w programie konwergencji, a ostatnie
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zmiany w sytuacji ekonomicznej na swiecie znacznie
zwiekszajg zagrozenie dla polskiego budzetu. W
listopadzie polski rzad przedstawi Komisji Europejskiej
aktualizacje programu konwergencji, w ktérej powinien
uwzgledni¢ wplyw zmian w przewidywanej sytuacii
makroekonomicznej na tempo redukcji deficytu w
kolejnych latach. Pozytywnym czynnikiem jest fakt, ze
poprzednio planowana $ciezka redukcji nierdwnowagi
fiskalnej zaktadata spetnienie kryteriow dotyczacych
deficytu i dlugu publicznego ze sporym marginesem
bezpieczenstwa (deficyt general government na
poziomie 1,5% PKB w 2010 r. wobec wymaganego nie
wiecej niz 3% PKB). Niemniej jednak, trzeba pamietac,
ze ogromnym problemem polskich finanséw publicznych
pozostaje nhieodporno$¢ na wahania cykliczne® i w
sytuacji mocnego spowolnienia wzrostu gospodarczego
skala wzrostu deficytu budzetowego moze by¢ na tyle
silna, ze stanie sie powazng barierg na drodze do strefy
euro. Szczegolnie, jesli okres dekoniunktury okaze sie
dtuzszy niz obecnie sadzimy i przedtuzy sie na 2010 .

Realizacja kryterium diugoterminowych stép
procentowych bedzie w duzym stopniu zalezata od
wiarygodnosci planoéw realizacji kryteriow dotyczacych
inflacji i polityki fiskalnej. Jesli uczestnicy rynku bedg
przekonani o tym, ze plan wejscia do strefy euro w 2012
r. jest mozliwy do zrealizowania, z kryterium stop
procentowych nie powinno by¢ problemu.

Euro w 2012 jednak pod znakiem zapytania

Jak wida¢, realizacja rzgdowego scenariusza,
zaktadajacego wigczenie Polski do strefy euro w 2012 r.
obwarowana jest licznymi warunkami, a spetnienie
niemal kazdego z nich obarczone jest do$¢ duzg
niepewnoscia, szczegdllnie w aktualnych warunkach
politycznych i ekonomicznych. Peine powodzenie planu
mozliwe jest w zasadzie tylko wtedy, gdy wszystkie
elementy obarczone znakami zapytania uda sie
zrealizowa¢ bez problemu i bez wiekszych opdznien.

Ocena szans na szybkie wprowadzenie euro w Polsce
wymaga odwotania sie do analizy prawdopodobienstwa
warunkowego i przesledzenia
poszczegdlnych czynnikbw ryzyka zwigzanych z
kolejnymi etapami dziatan na drodze do strefy euro.
Idgc tym tropem i biorac pod uwage wszystkie
uwarunkowania zwigzane z procesem integracji ze
strefg euro (m.in. kwestie poparcia politycznego,
mozliwy wynik referendum, sytuacje na rynkach
finansowych, potencjalne problemy z realizacjg

szczegoblowego

® Gléwnie ze wzgledu na wcigz bardzo wysoki udziat w wydatkach
pozycji zdeterminowanych prawnie, tzw. wydatkéw sztywnych, co
w warunkach mocnego ograniczenia wzrostu dochodéw
podatkowych prowadzi do szybkiego wzrostu deficytu budzetu.
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kryteriow konwergencji), opracowali$my diagram
prawdopodobienstwa
subiektywng ocene harmonogramu wprowadzenia euro
w Polsce.

podsumowujacy nasza
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Wyniki tej analizy nie napawajg zbyt wielkim
optymizmem odnos$nie szans na realizacje rzadowych
planéw odnosnie euro i wskazuja, ze naszym zdaniem
rok 2012 jest stosunkowo mato prawdopodobnym
terminem wprowadzenia w Polsce wspélnej waluty.

Kolejny schemat pokazuje w nieco wiekszych
szczegOtach analize szans na realizacje pierwszego
etapu integracji ze strefg euro — przystgpienia do ERM
Il. Naszym zdaniem jednym z wiekszych znakéw
zapytania na drodze do strefy euro jest referendum,
ktére moze odby¢ sie na wiosne. Gtéwny czynnik ryzyka
to negatywny lub niewazny (frekwencja ponizej 50%)
wynik referendum, ktéry najprawdopodobniej odtozy
kwestie wejscia do strefy euro na kilka lat. Wierzymy, ze
szanse na pozytywne rozstrzygniecie referendum sag
wieksze niz 50%, co jednak — jak warto zauwazy¢ — nie
oznacza, ze rownie wysokie jest prawdopodobienstwo
przystapienia do europejskiego mechanizmu kursowego
juz w 2009 roku (m.in. ze wzgledu na mozliwe
przediuzenie zawirowan na rynku walutowym). W sumie
jednak, szanse na wejscie do ERM Il w ciggu
najblizszych dwoch lat oceniamy na prawie 60%.
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Analiza szans na przyst apienie do ERM Il w | pot. 2009
start

referendum w
sprawie terminu
wprowadzenia euro

przekonanie postow
do zmiany konstytucji
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Uwaga: Wartosci w nawiasach reprezentujg subiektywne warunkowe
prawdopodobieristwo realizacji danego zdarzenia.

Perspektywy rynku walutowego w kontek  $cie
integraciji ze stref g euro

Termin przystgpienia Polski do ERM Il bedzie miat istotne
implikacje dla zachowania kursu zlotego. Ogromna
niepewnos$¢ zwigzana z tym czy uda sie zrealizowaé
zalozenia rzgdowego harmonogramu powoduje, ze
obecne prognozy kursowe sg jeszcze bardziej niz
kiedykolwiek narazone na ryzyko bledu. Realizacja
scenariusza mniej wiecej zgodnego z Mapg drogowg
oznacza¢ bedzie naszym zdaniem zupelnie inng $ciezke
kursu zlotego w przysziym roku (wyraznie mocniejszy
kurs) niz w scenariuszu, gdy wejscie do europejskiego
mechanizmu kursowego, a tym samym réwniez do strefy
euro, bedzie miato opdznic¢ sie dos¢ wyraznie.

Wiele zalezy tak naprawde od wymienionego powyzej
gtdwnego czynnika ryzyka — wyniku referendum, czy tez
moéwigc ogolniej konsensusu politycznego w sprawie
zmian w konstytucji. Poniewaz zaktadamy, ze Polacy
powinni jednak opowiedzie¢ sie w wiekszosci za
szybkim wprowadzeniem euro, w zwigzku z czym rok
2009 jest w naszej ocenie najbardziej prawdopodobng
ze wszystkich data wejscia do ERM II, uwazamy, ze po
stosunkowo stabej pierwszej potowie 2009 roku, w
drugim potroczu powinno nastapi¢ dosé wyrazne
odreagowanie kursu ztotego.

Trzeba pamigtaé, ze zmiana rezimu kursowego bedzie
wymagata ustalenia centralnego parytetu wobec euro,
wokot ktérego bedzie sie mogt poruszaé kurs rynkowy w
ramach dopuszczalnego pasma odchyleh. Poziom
parytetu bedzie przedmiotem wielostronnych negocjacji
pomiedzy Polska, Europejskim Bankiem Centralnym,
oraz wszystkimi krajami wchodzacymi w skfad strefy
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euro. Doswiadczenie Stowenii oraz Stowacji (ktére
przystepowaty do ERM Il odpowiednio w 2004 i 2005 r.)
wskazuje, ze w ich przypadku parytet zostat
wyznaczony na poziomie biezacego kursu rynkowego z
dnia poprzedzajgcego decyzje o wejsciu do ERM Il
Mozliwe, ze takie rozwigzanie zostanie przyjete réwniez
w przypadku Polski, chociaz nie mozna wykluczy¢
naciskow ze strony UE na przyjecie parytetu ziotego
mochniejszego niz kurs biezacy, szczegélnie gdyby do
momentu akcesji do ERM Il nie nastgpita stabilizacja
nastrojow na swiatowych rynkach finansowych.

Jesli chodzi o szerokos¢ dopuszczalnego przedziatu
odchyleh od parytetu, standardowym zakresem jest
+15%. Chociaz kazdy kraj ma prawo ubiegaé sie o
zawezenie tego przedzialu, wydaje sie bardzo mato
prawdopodobne aby Polska zwrécita sie z takim
wnioskiem (z wyjatkiem Danii zaden inny kraj bedacy w
ERM 1l nigdy nie stosowat wezszego przedziatu wahan
niz standardowe +15%).

Kurs korony stowackiej w drodze do euro

Kurs tolara stowe nskiego w drodze do euro

ERM I

Doswiadczenia Stowenii i Stowacji pokazuja, ze parytet
centralny wyznaczony w momencie wchodzenia do
ERM Il moze by¢ (jak np. w Stowenii), ale wcale nie
musi byé taki sam jak ostateczny kurs przeliczenia
waluty krajowej na euro w momencie wejscia do strefy
euro. W szczegdlnosci, w sytuacji ,uzasadnionej” presji

MAKROskop Listopad 2008

na aprecjacje waluty krajowej w czasie obecnosci w
ERM II, odzwierciedlajgcej zmiane w kursie réwnowagi
wobec euro, mozliwe jest dokonanie rewaluacji parytetu
centralnego po konsultacji z EBC i krajami nalezgcymi
do UGW. W przypadku Stowacji rewaluacja centralnego
parytetu nastgpita dwukrotnie (0 8% i 15%). Niestety,
catkowicie niedopuszczalna z punktu widzenia UE jest
zmiana centralnego parytetu wobec euro w przeciwnym
kierunku, tj. dewaluacja krajowej waluty. Kraje strefy
euro chcag sie w ten sposéb zabezpieczy¢ przed
ryzykiem konkurencyjnego ostabienia waluty przez kraj
przystepujacy do wspoélnej strefy walutowej tuz przed
ostatecznym zafiksowaniem kursu. Z tego wzgledu
kwestig niezwykle istotng jest wybor odpowiedniego
poziomu centralnego parytetu juz w momencie
wstepowania do ERM II, poniewaz mozna by¢ pewnym,
ze ostateczny kurs wymiany waluty krajowej na euro nie
bedzie stabszy niz ten ustalony na poczatku drogi.

Przyktad korony stowackiej pokazuje, ze po przystgpieniu
do ERM Il krajowa waluta moze podlega¢ znaczacej
presji aprecjacyjnej wobec euro. O ile w ciggu dwoch lat
poprzedzajacych wejscie do ERM Il kurs EURSKK
umocnit sie o 7,7%, w dwodch kolejnych latach skala
aprecjacji wyniosta 12%. W pozostatych krajach regionu
(pozostajacych poza ERM lI) skala umocnienia walut w
tym drugim okresie byla mniejsza niz w pierwszym.
Niemniej jednak, trudno jednoznacznie stwierdzi¢, w
jakim stopniu na zachowanie kursu korony wptywat fakt
jej obecnosci w mechanizmie kursowym, a w jakim
stopniu zmiany kursu odzwierciedlaly przyspieszenie
reform  ekonomicznych i zmian  strukturalnych
zachodzacych w tym czasie w stowackiej gospodarce.

Naszym zdaniem w przypadku Polski po ogtoszeniu
decyzji o przystapieniu do ERM II, a nawet juz po
rozwianiu  watpliwosci w  sprawie  konsensusu
politycznego i ugruntowaniu na rynku przekonania, ze
decyzja taka =zostanie podjeta, powinna nastgpi¢
poprawa nastawienia inwestorow wobec zlotego i —
podobnie jak na Stowacji — kurs krajowej waluty
powinien wykazywac¢ relatywnie wiekszg tendencje do
aprecjacji w poréwnaniu z innymi walutami w regionie.
Oczywiscie na zachowanie ziotego wpltywaé bedzie
réwniez ogolna sytuacja na miedzynarodowych rynkach
finansowych. Jednak naszym zdaniem w najbardziej
prawdopodobnym scenariuszu, zaktadajacym stopniowg
stabilizacje nastrojow za granicg, nalezy sie spodziewac
wyraznego odreagowania na krajowym  rynku
walutowym w drugiej potowie 2009 roku (EURPLN
Srednio ok. 3,45 wobec 3,65 w | pot. roku). Nie zmienia
to faktu, ze w trakcie pobytu w ERM Il skala wahan
zlotego moze byé znaczna (w przypadku Stowaciji
zmiennos$¢ kursu korony wzrosta po wejsciu do ERM 11).
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Gospodarka Polski

% rlr Produkcja w przemy $le i budownictwie Stabn acy trend wzrostowy produkcji
60 1 = Produkcja przemystowa we wrzesniu zwiekszyta sie o 7,0% r/r
wobec spadku o 3,7% r/r w sierpniu. Odreagowanie dynamiki
produkcji okazatlo sie najbardziej silne w przetworstwie
40 przemystowym, do 7,7% r/r z —3,8% r/r w sierpniu. Sezonowo
dostosowany wzrost produkcji przemystowej we wrzesniu
wyniést 3,5% r/r wobec wzrostu o 7% r/r $srednio w okresie
styczen-sierpien. Wzrost produkcji budowlano-montazowej
/\\/\ & przyspieszyt do 13,2% r/r z 5,9% r/r w sierpniu, ale obnizyt sie

50 A

30 A

20 A

wobec wzrostu o 15,8% r/r Srednio w okresie styczen-sierpien.

Al : . ; " .
0 R R R SR \/ = W sumie, cho¢ dane o produkcji za wrzesieh pokazaly, ze
3 s 8 ‘E S 5 § S 8| silne zatamanie dynamiki produkcji w sierpniu bylo w duzym
104 E = % & = % £ =| stopniu efektem mniejszej liczby dni roboczych, to jednoczes$nie

20 4 pokazaly ostabienie wzrostu produkcji po oczyszczeniu z tego
typu efektow, jeszcze przed intensyfikacjg globalnego kryzysu.

Przemyst Przemyst (wyr.sezonowo) —— Budownictwo

% i Sprzeda z detaliczna (nominalnie) Nadal solidna dynamika sprzeda zy detalicznej

60 1 = Roczna dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta we wrzesniu
do 11,6% nominalnie (i 8,3% realnie) z 7,7%. Ponownie na
wartosci sprzedazy zacigzyt sektor motoryzacyjny (efekt
prywatnego importu aut nie rejestrowanego przez GUS),
podczas gdy w pozostatych dziatach handlu sytuacja wygladata
wcigz catkiem dobrze. Roczny wzrost sprzedazy towarow w
takich dziatach jak odziez i obuwie, farmaceutyki i kosmetyki,
czy meble i sprzet RTV-AGD, utrzymat sie na bardzo wysokim
poziomie 20-30%, $wiadczac o sile popytu konsumpcyjnego.

= Nadal zaktadamy, ze konsumpcja prywatna bedzie czynnikiem
stabilizujgcym wzrost PKB w Polsce w Il potowie 2008 i w roku
2009, chociaz prognozujemy, ze pewnego spowolnienia jej
wzrostu nie da sie unikng¢ ze wzgledu na niekorzystng zmiane
tendencji na rynku pracy.

40

20 A

4o nA |

=20

40

Ogdtem —— Pojazdy mechaniczne —— Meble, RTV, AGD

% Stopa bezrobocia wg Eurostatu Kolejne sygnaty schtodzenia  sytuacji na rynku pracy
= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta we wrzesniu do

8,9%, a wg Eurostatu do zaledwie 6,5% wobec $redniej UE-27
197 na poziomie 6,8%. Roczna dynamika przecietnej ptacy w
17 A firmach wzrosta we wrzesniu do 10,9% z 9,7% w sierpniu, a
15 roczny przyrost zatrudnienia obnizyt sie do 4,1% r/r z 4,2% rlr.
13 = Poniewaz wzrost ptac we wrzesniu byt nizszy niz $rednia z

pierwszych 8 miesiecy roku (11,4% r/r), dane wskazuja, ze
" dynamika ptac stopniowo wyhamowuje, chociaz nie tak szybko,
9 jak sugerowato spowolnienie ich wzrostu w sierpniu, kiedy na
7] poziom ptac miaty wptyw czynniki jednorazowe (mniejsza liczba

przepracowanych w miesiacu godzin).

g g g g g g g g g g g g g g g = Roéwniez w przypadku dynamiki zatrudnienia dane
F T E T L & E L & T Y & F E| potwierdzajg systematyczne wyhamowywanie rocznego wzrostu
— Polska —— UE-27 (Srednia z 8 pierwszych miesiecy roku to 5,3%). O ile w calym
sektorze przedsiebiorstw zatrudnienie wzrosto we wrzesniu o
- 0,1% m/m, to szczeg6towe dane pokazaly, ze w przetwoérstwie

% rlr Rynek pracy w sektorze przedsi ebiorstw

przemystowym pigty miesiac w rzedu miata miejsce lekka
redukcja zatrudnienia w ujeciu miesiecznym, a roczna dynamika
zatrudnienia obnizyta sie do 1,5% z 4,6% na poczatku roku.

12 = Prognozujemy, ze wraz ze spowolnieniem tempa wzrostu PKB

10 - w kolejnych kwartatach dynamika ptac i zatrudnienia bedzie

s dalej stopniowo ograniczana, a tempo spadku stopy bezrobocia

6 wyraznie wyhamuje. W Il potowie 2009 r. nalezy sie spodziewac¢
wzrostu stopy bezrobocia w ujeciu rocznym.

1 = Niemniej, z punktu widzenia oceny sity popytu

27 konsumpcyjnego w najblizszych kwartatach, obserwowany
obecnie wzrost dochodéw z wynagrodzen nadal sprzyja

2 §: f'; § “o; “o“; “oN’ § ‘i’; ‘o: ’§ 'f:; '§ § %;3 °o: utrzymaniu wysokiego tempa wzrostu spozycia prywatnego przy

) ¥ 8= % & 5 ¥ & 5 % £ 5 ¥ E 5| wysokim biezacym poziomie oszczednosci gospodarstw

’ domowych. We wrzesniu fundusz wynagrodzen w sektorze firm
Realny fundusz ptac —— Zatrudnienie —— Place

zwiekszyt sie 0 15,5% r/r nominalnie i 10,5% r/r realnie.

Zrédto: GUS, NBP, Ipsos, obliczenia wlasne
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Gospodarka Polski
% rir Podaz pieni gdza, kredyty i depozyty
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Zrédto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

Zaostrzenie polityki kredytowej przez banki

= Roczny wzrost podazy pienigdza we wrzesniu przyspieszyt do
17,1% z 16,8% w sierpniu. Dynamika depozytéw gosp. dom.
utrzymatla sie blisko 24%, a dynamika depozytéw firm wzrosta
do 6,7% z 3,1%. Szybszy przyrost podazy pienigdza w ostatnich
miesigcach to efekt dostosowania portfelowego oraz zmian
kursowych (wzrost ztotowej wartosci depozytow walutowych).

= Roczny wzrost kredytow ogotem przyspieszyt do 27,8% (dla
gosp. dom. wzrost dynamiki do 33,4%, a dla firm nadal ok.
25%), cho¢ wynikato to z efektu kursowego. Spodziewane wg
wynikbw najnowszej ankiety NBP nt. rynku kredytowego
zaostrzenie polityki kredytowej przez banki zaréwno wobec firm,
jak i gospodarstw domowych (gtéwnie z powodu niepewnosci co
do rozwoju sytuacji gospodarczej), negatywnie wplynie na
proces kreacji pienigdza i aktywnos$¢ gospodarcza.

Wyrazne ostabienie dynamiki eksportu

= Bilans ptatniczy za sierpien pokazat wyraznie wieksze
obnizenie dynamiki eksportu niz importu, wskazujac, ze
obserwowane do konca lipca umocnienie ztotego oraz trwajace
ostabienie popytu zagranicznego negatywnie wptywa na wyniki
polskiego handlu zagranicznego. Oprocz pogtebienia ujemnego
salda towar6w, w sierpniu pogorszylo sie rowniez dodatnie
saldo ustug, ujemne dochodéw oraz dodatnie transferéw.

= Skumulowany za 12 miesiecy deficyt obr. biez. w relacji do
PKB wzrést po sierpniu do 4,9% z 4,7% po lipcu i na koniec
roku osiggnie wg nas 5,2%. Przewidywane przez nas znaczace
ostabienie wzrostu eksportu w przysziym roku prowadzi¢ bedzie
do dalszego wzrostu deficytu w 2009 roku (przy dalszym
spadku udziatu finansowania go przez diugoterminowy kapitat),
co bedzie jednym z negatywnych czynnikéw dla ztotego.

Nasilenie kryzysu psuje nastroje firm i konsumento w

= Wyniki badan nastrojéw ws$rdéd firm i konsumentéw za
pazdziernik przyniosty wyrazne pogorszenie.

= PMI dostosowany sezonowo spadt w pazdzierniku do
najnizszego poziomu w historii (ponizej pozioméw w konca
1998 i przetlomu 2001-2002), zle wrdézac wynikom eksportu,
produkgciji i sytuacji na rynku pracy w kolejnych miesigcach.

= Obnizyly sie wskazniki koniunktury GUS dla przetwoérstwa
przemystowego, budownictwa i handlu detalicznego (spadek
miesieczny i pogtebienie ujemnej dynamiki rocznej).

= Gwaltownemu  zatamaniu  ulegly  wskazniki  ufnosci
konsumenckiej GUS oraz Wskaznik Optymizmu Konsumentow
wg Ipsos, w obu przypadkach szczeg6lnie mocno spadty
wskazniki oczekiwan. W przypadku WOK towarzyszy temu
wyrazne ostabienie sktonnosci konsumentow do zakupéw.

Mniejsze obawy o inflacj e, mimo ze bazowa na razie w gor e

» Inflacja CPl we wrze$niu spadta do 4,5% r/r. Giownymi
czynnikami odpowiedzialnymi za spadek inflacji z poziomu 4,8%
w sierpniu byly ceny zywnosci (roczna dynamika w dét do 5,1%
Z 6,9%) i ceny paliw (roczna dynamika w dot do 3,7% z 6,8%).

= Ceny pozostalych towaréw i ustug konsumpcyjnych wzrosty
nieco bardziej od oczekiwah. W efekcie, inflacja netto wzrosta
do 4,3% z 4,0% w sierpniu, a inflacja CPI po wylaczeniu cen
zywnosci i energii wzrosta do 2,9% z 2,7% w sierpniu. Miary
inflacji bazowej pokazuja, ze na razie fundamentalna presja
inflacyjna jest silna, ale zapewne w najblizszych kwartatach
ulegnie wyraznemu ostabieniu pod wptywem ostabienia wzrostu
gospodarczego i zmiany tendencji na rynku pracy.

= Inflacja PPl og6tem wzrosta we wrzesniu do 2,1% z 2% w
sierpniu, a PPI na rynku krajowym spadta do 5,1% z 5,3%.
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Kredyty mieszkaniowe gospodarstw domowych
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mieszkania oddane do uzytk. pozwolenia na budowe rozpoczete budowy

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

Kredyty mieszkaniowe we wrze $niu wci @z szybko rosty

= We wrzeéniu poziom zadluzenia gospodarstw domowych z
tytutu kredytdw mieszkaniowych wzrést po raz kolejny o prawie
8 mid zt. Jednak, podobnie jak w sierpniu, wzrost ten w duzej
czesci wynikat z oslabienia zlotego wobec franka
szwajcarskiego (0 ponad 4%), w efekcie czego wzrosta
wyrazona w ztotych warto$¢ kredytow walutowych.

= Wg naszych szacunkéw po uwzglednieniu zmian kursu
kredyty mieszkaniowe wzrosty we wrzesniu o ok. 5 mld z, a ich
roczna (skorygowana) dynamika spowolnita do 46,7% r/r.

= Od czerwca praktycznie zamart popyt na kredyty w zlotych, a
niemal caly przyrost zadluzenia na rynku mieszkaniowym w
ostatnich czterech miesigcach dotyczyt kredytéw walutowych.
W zwigzku ze zmiang polityki kredytowej bankéw, w kolejnych
miesigcach sytuacja ta zapewne gwattownie sie odwraci.

... ale w kolejnych miesi gcach ich poda z bedzie mniejsza

= W pazdzierniku wiekszos$¢ liczacych sie na rynku bankéw
dokonata znaczacych zmian w polityce kredytowej, podnoszac
marze oraz zaostrzajgc warunki oceny kredytobiorcow (w tym
podnoszac wymagany wktad wlasny). Zmiany dotyczyly przede
wszystkim warunkéw dla kredytow w walutach obcych.

= Ze wzgledu na skokowe ostabienie ztotego oraz wzrost stawek
rynku pienieznego mocno wzrosty koszty obstugi kredytow (w
przypadku walutowych nawet o kilkanascie procent). Kredyty
zlotowe réwniez drozejg, chociaz w mniejszej skali, ze wzgledu
na wzrost rynkowych stawek WIBOR.

= Ograniczenie dostepnosci oraz wzrost kosztow kredytowania
bedzie czynnikiem ostabiajagcym popyt na rynku nieruchomosci,
0 czym pisaliSmy juz w poprzednim miesigcu.

Stagnacja cen trwa, ale co b edzie dalej?

= Zachowanie cen nieruchomos$ci w sierpniu i wrzesniu nie
odbiegato od sytuacji z poprzednich miesiecy. Widoczna byta
stagnacja, a w niektérych miastach lekkie spadki cen mieszkan.

= Zaostrzenie kryzysu na rynkach finansowych i kredytowych
oraz mozliwe pogorszenie sytuacji na rynku pracy wskazujg na
ryzyko gtebszej korekty cen w najblizszym czasie.

= Firmy zajmujgce sie posrednictwem zanotowaly wyrazny
spadek liczby transakcji i wzrost liczby mieszkan na sprzedaz w
tygodniach po nasileniu zawirowan na rynkach finansowych.

= Z drugiej strony, mozna odnotowac¢ sygnaly o pojawiajacym
sie popycie na mieszkania, poniewaz w ocenie czesci
inwestorow nieruchomosci sg dobrym wyborem na niepewne
czasy, a inwestycje w mieszkania pod wynajem mogq
gwarantowaé wiekszy i pewniejszy zwrot niz lokaty bankowe.

Deweloperzy wstrzymuj g inwestycje

= Deweloperzy zapowiadajg rezygnacje Ilub zawieszenie
planowanych wczesniej inwestycji mieszkaniowych w zwigzku z
obecng sytuacja rynkowg i probleméw z pozyskaniem
finansowania. Potwierdza to nasze oczekiwania sprzed
miesigca, ze nalezy sie spodziewa¢ wyraznego zmniejszenia
podazy nowych mieszkan w perspektywie kilku kwartatow.

= Jednak w najblizszych miesigcach liczba oddawanych do
uzytkowania mieszkan pozostanie zapewne dos¢ wysoka, na
co wskazujg m.in. dane nt. juz rozpoczetych inwestycji. W
ostatnich 12 miesigcach wydano pozwolenia na budowe 245
tys. mieszkan, a rozpoczeto budowe 188 tys. Nawet jesli czesé
z tych inwestycji nie zostanie ukonczona, liczba oddanych do
uzytku mieszkan moze siegng¢ w tym roku prawie 170 tys.
wobec 134 tys. w 2007 r.
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Kluczowe zmiany w komunikacie w poréwnaniu z poprzednim miesigcem

Dane, ktore naptywajag w ostatnim okresie wskazuja, ze tempo wzrostu
gospodarczego w Polsce moze-ulec-wyraznemu ulegnie obnizeniu w kolejnych
kwartatach. Do silniejszego niz dotychczas oczekiwano spowolnienia
tempa wzrostu gospodarczego przyczyni sie znaczace obnizenie wzrostu
gospodarczego za granica, zwigkszona niepewno$¢ co do przysziej
sytuacji gospodarczej oraz utrudniony dostep do kredytu i jego
podwyzszony koszt zwiazany ze wzrostem premii za ryzyko zawartej w
rynkowych stopach procentowych. Jednoczesnie informacje o sytuacji na
rynku pracy wskazujg na utrzymywanie sie wysokiej dynamiki wynagrodzen
oraz niekorzystnej relacji migdzy wzrostem wynagrodzen i wydajno$ci pracy.

Rada podtrzymuje ocene, ze w najblizszych miesigcach inflacja utrzyma sie
powyzej gomej granicy odchylen od celu inflacyjnego, co w duzym stopniu
bedzie rezultatem wysokiej, cho¢ obnizajacej sie rocznej dynamiki cen
zywnosci oraz wysokiego tempa wzrostu cen regulowanych, w tym cen
energii.

W ocenie Rady w $rednim okresie prawdopodobiefistwo uksztattowania sie
inflacji powyzej celu inflacyjnego jest radal—wyzsze—niz zblizone do
prawdopodobienstwa, ze inflacja bedzie nizsza od celu. Rada—nie—wyklueza
atem—ze—obnizanie—inflacji-do—celu—inflacyj 4

- Decyzje Rady w kolejnych
miesiacach beda uzaleznione od naplywajacych informacji dotyczacych
perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce i na Swiecie.

Rada bedzie analizowala wplyw zmian sytuacji na krajowym rynku
miedzybankowym na dziatanie mechanizmu transmisji polityki pienieznej
w Polsce. Rada podtrzymuje dotychczasowe stanowisko, ze przystapienie
Polski do strefy euro powinno nastapi¢ w najblizszym mozliwym terminie,
po uzyskaniu koniecznego poparcia politycznego dla zmian w Konstytucji
Rzeczypospolitej Polskiej i innych aktach prawnych niezbednych dla
przyjecia euro w Polsce.

Projekcje PKB w kolejnych  Raportach o inflacji

Lut 08 Cze 08 Paz 08* Paz 08*
2008 44-58 4,355 5,0-5,3 4,9-52
2009 3,5-6,1 3,4-6,2 1,9-3,7 1,7-3,5
2010 3,6-6,9 3,8-6,8 2,7-45 2,443

Projekcje CPI w kolejnych  Raportach o inflacji

Lut 08 Cze 08 Paz 08* Paz 08*
2008 3,647 3,847 42-44 4,2-44
2009 2,6-49 2,558 3,957 3,153
2010 2,148 0,1-5,7 1,9-4,5 1,5-4,3

* wersja projekcji z wykorzystaniem danych do 26 wrzesnia; ** wersja z wykorzystaniem
danych do 16 pazdziernika; Uwaga: Wedtug projekcji NBP wzrost PKB i inflacja CPI
uksztattuja sie w podanych przedziatach z prawdopodobiefistwem wynoszacym 50%

Elementy ,Pakietu zaufania” NBP

Dostarczanie bankom ptynnosci w PLN, poczatkowo na termin 7 i 14 dni, od
listopada operacje zasilajgce w ptynno$¢ z terminem 3 miesiecy

Dostarczanie bankom ptynnosci w walutach obcych w postaci swapow
walutowych w EUR i USD (efektywnie transakcje te nie byly na razie
przeprowadzane ze wzgledu na wysoki koszt proponowany przez bank
centralny); swapy w CHF na razie nie byly dostepne ze wzgledu na brak
porozumienia z SNB (umowe z SNB zawarto na poczatku listopada, od 17
listopada NBP bedzie tez uczestniczyt w tygodniowych operacjach swapéw
walutowych SNB i Eurosystemu)

Poszerzenie wachlarza instrumentéw przyjmowanych przez bank centralny
jako zabezpieczenie w operacjach zasilajacych sektor bankowy w ptynnosé

Mozliwo$¢ przedterminowego wykupu dtugoterminowych obligacji
wyemitowanych przez NBP i zakupionych przez banki za $rodki uwolnione w
wyniku obnizenia stopy rezerw obowigzkowych

Zrédio: NBP, Reuters
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Koniec podwy zek! Kiedy obni zki?

= Rada Polityki Pienieznej pozostawita w pazdzierniku stopy
procentowe bez zmian i zmienita nieformalne nastawienie
polityki pienieznej z restrykcyjnego na neutralne.

= Oficjalny komunikat RPP ulegt do$¢ znaczacym zmianom w
poréwnaniu z poprzednim miesigcem, a jego ton stat sie
zdecydowanie bardziej golebi. Wyrazny wplyw na ocene
sytuacji miato nasilenie zaburzen na rynkach finansowych i
rynkach nieruchomosci, co zdaniem Rady wptynelo na
Wyrazne pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego w
otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki” oraz spadek pres;ji
inflacyjnej w wielu krajach.

= Biorgc pod uwage ton oficjalnego komunikatu wydaje nam
sie, ze w najblizszych miesigcach Rada zmieni nastawienie z
.neutralnego” na ,tagodne”. Istotne pytanie na dzi$ dotyczy
tego kiedy to nastgpi i kiedy mozna sie spodziewac
pierwszych obnizek stép procentowych w Polsce.

= Skala i tempo tagodzenia krajowej polityki pienieznej bedg
zalezaly od tempa spowolnienia gospodarczego i dezinflacji,
perspektyw wejscia do strefy euro, oraz sytuacji na rynkach
finansowych. Warto wzig¢ pod uwage, ze ze wzgledu na
znaczne ostabienie ztotego restrykcyjnosé polityki pienieznej
wyraznie spadta w ostatnich miesigcach mimo braku zmian
stop procentowych (patrz nastepna strona). Z drugiej strony,
zdecydowane obnizki stép procentowych przez inne banki
centralne w Europie spowodowaly, ze polska polityka stata
sie relatywnie bardziej restrykcyjna wobec zagranicznej.

= Naszym zdaniem pierwszg redukcje stép zobaczyé
mozemy przy spadku inflacji ponizej 3,5% na poczatku 2009
roku. Laczna skala obnizek w przysztym roku moze siegna¢
100 pkt bazowych.

Projekcja przewiduje ostabienie PKB i wysok g inflacj e

= Nowa projekcja NBP pokazuje znaczacy spadek
przewidywanego tempa wzrostu PKB w latach 2009-10 —
wzrost PKB w 2009 r. ponizej 3% i ponizej 4% w 2010.

= Co ciekawe, pomimo mocnego pogorszenia perspektyw
wzrostu gospodarczego, prognozowana w modelu $ciezka
inflacji jest dos¢ wysoka (powyzej 4% w 2009 i powyzej celu
Srednio w 2010). Dopiero od potowy 2009 r. Sciezka inflacji
bazowej jest nizsza w poréwnaniu z czerwcowg projekcja.

= Kontrowersyjne jest zatozenie, ze ceny surowcow rolnych i
energetycznych na s$wiatowych rynkach beda wyzsze niz
przewidywano w czerwcowej projekcji.

= Niemniej jednak wg autoréw raportu ryzyko dla tej prognozy
jest wyraznie asymetryczne w dét. Naszym zdaniem rowniez.

Pakiet zaufania NBP na razie malo skuteczny

= W potowie pazdziernika NBP ogtosit tzw. pakiet zaufania dla
bankéw w celu ,umozliwienia pozyskiwania srodkéw ztotowych
na okresy dluzsze niz jeden dzien, umozliwienia bankom
pozyskiwania $rodkéw  walutowych oraz  zwiekszenia
mozliwosci pozyskiwania ptynnosci ziotowej przez banki
poprzez rozszerzenie zabezpieczen operacji z NBP”.

= Jak do tej pory wplyw wprowadzenia pakietu zaufania w
zycie na sytuacje na rynku pienieznym byt niewielki, a
rozpietos¢ miedzy stawkami WIBOR a stopg referencyjng
NBP utrzymata sie na bardzo wysokim poziomie.

= Naszym zdaniem, odpowiedzig banku centralnego powinno
by¢ kontynuowanie operacji w ramach pakietu zaufania, co
powinno przywréci¢ normalne funkcjonowanie rynku w
niedtugiej perspektywie.
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

AN\

Nominalny MCI trzeci miesi ac z rzedu w doét

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wyrazonymi w poprzednim
raporcie, pazdziernik przyniést kolejny spadek obliczanego
przez nas nominalnego MCI. Stalo sie tak za sprawg znacznej
skali deprecjacji ztotego wobec euro w ciggu miesigca.

= Skala ostabienia ztotego byta tak znaczna, ze z duzg nawiazka
zrekompensowata efekt wzrostu WIBOR3M w zwigzku z
problemami ptynnosciowymi na rynku pienieznym.
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——— MCI nominalny (miesiecznie) —s— MCl realny (kwartalnie)

= Obserwowany od kilku miesiecy spadek MCI, oznacza
efektywne ztagodzenie polityki pienieznej w Polsce, pomimo
stabilizacji podstawowych stép procentowych przez RPP od
konca czerwca. Nalezy jednak pamietaé, ze MCI nie uwzglednia
wszystkich czynnikéw okres$lajacych efektywng restrykcyjnosé
polityki pienieznej, np. zmian w polityce kredytowej bankow.

00%

Filar 1,55 (1,61)

Wasilewska -Trenkner 1,55 (1,4 8
Noga 1,50 (1,52)
Wojtyna 1,40 (0,91)

Stawi fski 1,10 (0,91)

Czekaj 1,00 (0,86
D0% &0

Skrzypek 0,85 (N/A)
Owsiak 0,85 (0,91)
Nieckarz 0,85 (0,83)

50%

Pietrewicz 0,80 (0,74)

Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 2. Za
glosowanie zgodne z pogladem wigkszosci
przyznawany jest 1 punkt. Za gtosowanie za
bardziej jastrzebig decyzjg niz poglad wigkszosci
przyznawane sg 2 punkty. Natomiast za
glosowanie za mniej jastrzebig decyzja niz poglad
wiekszosci przyznawane jest 0 punktéw. Srednia
punktéw za wszystkie glosowania to wartos¢
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 osi restrykcyjnosci wskazuje oczekiwany
przez nas kierunek zmian stép procentowych w
ciggu najblizszych 12 miesigcy. Wartosci w
procentach na osi odzwierciedlajg nasze
subiektywne  przekonanie o tym, jaki jest
preferowany przez poszczegoélnych cztonkéw Rady
poziom stopy referencyjnej za 12 miesiecy.

Zmiana kierunku oczekiwanych zmian stép

Opublikowane w nowym Raporcie o inflacji wyniki glosowan RPP na
posiedzeniach w maju, lipcu i sierpniu (w kazdym przypadku bezskutecznie
gtosowano nad podwyzka o 25 pb) nie zmienity istotnie oceny uktadu sit w
Radzie. Za podwyzka w kazdym z tych trzech glosowan opowiadat sie Dariusz
Filar, Halina Wasilewska-Trenkner i Andrzej Wojtyna. W niektorych z tych
trzech miesiecy dotaczyli do nich Marian Noga (w maju i sierpniu) oraz Andrzej
Stawinski (w sierpniu). Jednoczes$nie, Jan Czekaj oraz prezes NBP Stawomir
Skrzypek pozostajg dwoma cztonkami Rady, ktérzy w kazdym z glosowan w
tym roku gtosowali zgodnie z decyzjg wiekszosci, odzwierciedlajgc fakt, ze to
ich gtosy przesadzaty o wynikach posiedzen RPP, a wiec to ich opinie powinny
by¢ najuwazniej sledzone przez rynek. Najnowsze wypowiedzi tych czionkéw
Rady, ale réwniez niektorych cztonkow, ktdrzy plasujg sie wyzej na naszej osi
restrykcyjnosci, wskazuja, ze obnizki stop procentowych przez RPP sg tylko
kwestig czasu. Stad, rewizja naszych oczekiwan co do kierunku zmian stép w
perspektywie najblizszego roku.

Prezes NBP i prof. Czekaj wskazuj g na potrzeb e obni zek stop

Prezes NBP Stawomir Skrzypek stwierdzit 7 listopada, ze obnizki stop nalezy
rozwazac nie tylko ze wzgledu na spetnienie kryterium inflacyjnego, ale takze z
uwagi na stabilnos¢ finansowa Polski i wzrost gospodarczy. Jego zdaniem
istnieje wiele argumentdéw za tym, aby rozpoczg¢ cykl obnizek stép. Sktonnosé
szefa NBP do obnizek stép sugerujg réwniez jego ostatnie wypowiedzi,
wskazujace, ze jest on dos¢ sceptyczny co do rzgdowych planéw wejscia do
strefy euro w 2012 r. Drugi z cztonkéw RPP kluczowych dla wynikéw posiedzen
Rady, stwierdzit, ze ,prawdopodobienstwo, czy wrecz potrzeba obnizek stép
procentowych staje sie coraz bardziej oczywista”. Jego zdaniem RPP musi
obserwowa¢ sytuacje i prowadzi¢ takg polityke, ktéra bedzie spojna z tym, co
robig inne banki centralne. Przy naszych oczekiwaniach, ze po
dotychczasowym obnizeniu stép przez EBC o 100pb czekajg nas kolejne
redukcje stop w strefie euro, spodziewamy sie, ze prof. Czekaj widzi lub
wkroétce bedzie dostrzegat miejsce na znaczna skale redukcji stop w Polsce.
W(g prof. Stawi nskiego obni zki stop to tylko kwestia czasu

Zdaniem prof. Stawinskiego, ktéry zazwyczaj gtosuje zgodnie z jastrzebig
frakcja, ,predzej czy pdzniej [$ciezka stop] bedzie dostosowywana do stabnacej
koniunktury” i ,w takiej sytuacji, jaka jest na swiecie kierunek jest przesgdzony”.
Wypowiedzi te nie pozostawiajg watpliwosci, ze obnizki to tylko kwestia czasu.
Pytanie, kiedy pocz atek obni zek

Przy przekonaniu wiekszosci cztonkéw Rady o potrzebie redukcji stép w
Polsce, powstaje pytanie, kiedy ten proces sie rozpocznie. Naszym zdaniem
nie nastapi to przed koncem tego roku. Wskazuje na to fakt, ze nawet jeden ze
skrajnych gotebi w Radzie, Stanistaw Nieckarz nie jest przekonany o potrzebie
tak szybkiej reakcji. Wg niego ,warunki rozpoczecia cyklu obnizek i
zmniejszania dysparytetu” pojawig sie jednak ,juz na poczatku 2009".

Jastrz ebie ju z nie my $lg o podwy zkach, odwlekaj g obni zki

Jastrzebi cztonkowie RPP nie sg przekonani do potrzeby obnizek stép. Wedtug
H. Wasilewskiej-Trenkner nie ma sensu podejmowanie takich dziatan dopoki
sytuacji na rynkach finansowych sie nie uspokoi. Z kolei zdaniem Dariusza
Filara, biorgc pod uwage to, ze spadek inflacji w Polsce bedzie wolniejszy niz w
krajach zagrozonych recesja, ze zmiang parametréw polityki pienieznej nalezy
poczekac¢ do lutowej projekcji inflacji oraz zmiany rewizji koszyka CPIl w marcu.

Zrédio: Eurostat, GUS, NBP, PAP, Reuters, obliczenia wiasne
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Prognozy Komisji Europejskiej

POLSKA 2008 2009 2010
Wzrost PKB (% r/r) 54 38 42
Zatrudnienie (% rir) 2,7 0,5 0,1
Stopa bezrobocia (%) 73 73 78
Inflacja HICP (% rir) 43 35 2,6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5,2 6,1 6,2
Saldo general government (% PKB) 2,3 2,5 24
Dtug general government (% PKB) 43,9 43,6 43,1
STREFA EURO 2008 2009 2010
Wzrost PKB (% rir) 1,1 0,1 0,9
Inflacja HICP (% rir) 35 2,2 2,1

Planowane dziatania rz adu

Gwarancje dla pozyczek bankéw w banku centralnym (do 50%
wartosci zobowigzania) oraz gwarancje pozyczek i linii
kredytowych udzielanych sobie wzajemnie przez banki w celu
spetnienia norm dotyczacych ptynnosci.

Pozyczki skarbowych papieréw wartosciowych, sprzedaz
skarbowych papieréw wartosciowych z odroczonym terminem
ptatnosci lub ptatnoscig w ratach.

Ewentualne przejecie / dokapitalizowanie bankéw w trudnej
sytuaciji.

Podwyzszenie progu gwarancji depozytéw w bankach do
rownowartosci w ztotych kwoty 50 tys, €, zgodnie z decyzjg co do
minimalnych gwarancji podjetej na szczeblu UE.

Realizacja deficytu bud zetowego (narastaj gco)

sierpien

2006 2007 m2008

=

- - pazdziernik=

- listopad

PO na czele sonda zy, chocia z opinie o rz adzie coraz gorsze

= Stosunek Polakéw do dziatalnosci rzadu stopniowo staje sie
coraz bardziej krytyczny. Wcigz jednak liczba zwolennikdw
obecnej ekipy jest wyraznie wieksza niz liczba jej przeciwnikow.
= W przypadku ocen dziatalnosci prezydenta i parlamentu
kierunek zmian jest podobny, przy czym oceny krytyczne
wyraznie dominujg nad pozytywnymi.

= Mimo poglebiajacego sie rozczarowania efektami dziatan
rzadu, PO nadal wyraznie prowadzi w badaniach poparcia dla
partii politycznych. Gdyby wierzy¢é sondazom, przeprowadzenie
obecnie wyborow do parlamentu datoby partii rzadzacej jeszcze
wieksza przewage gtoséw niz ma obecnie.

= Mimo tego, wydaje sie, ze PO raczej nie bedzie skionna
zaryzykowa¢ wczesniejszych wyboréw w sytuacji impasu w
kwestii wejscia do euro, co sugerowaty niektére wypowiedzi.

Prognozy KE do $¢ optymistyczne dla Polski

= Komisja Europejska przewiduje, ze wzrost gospodarczy w
Polsce spowolni znacznie mniej niz w rozwinietych
gospodarkach i wyniesie 3,8% w 2009 r. (tyle samo prognozuje
MFW). Gléwnym motorem wzrostu pozostanie popyt krajowy,
chociaz zaréwno konsumpcja jak i inwestycje spowolnia.

= Wzrost eksportu réwniez spowolni, gtdbwnie za sprawg
recesji w strefie euro, ale zdaniem KE jego struktura i cenowa
konkurencyjno$¢ spowodujg czesciowg amortyzacje szoku
popytowego. Rosnace transfery z UE beda zmniejszaé polski
deficyt obrotéw biezacych —w 2010 r. 0 3,75% PKB.

= Wg Komisji polski sektor bankowy dotad byt odporny na
kryzys na rynku finansowym, ale niektére $rednie i mate banki
sg narazone na zawirowania na $wiecie ze wzgledu na
uzaleznienie od finansowania w walutach obcych.

Beda gwarancje rz gdowe dla bankow

= Rzad przyjat projekt ustawy, ktéra ma na celu wsparcie
sytuacji ptynnosciowej na krajowym rynku miedzybankowym i
odblokowanie rynku kredytow (najwazniejsze propozycje
dziatan w tabeli obok). Gwarancje bytyby ptatne na zasadach
komercyjnych.

= Wg projektu minister finansow podejmowatby okreslone
dziatania na wniosek instytucji finansowej po zasiegnieciu
opinii przewodniczacego KNF oraz prezesa NBP.

= Minister finanséw powiedziat, ze wsparcie rzgdowe bedzie
udzielane tylko ,bezpiecznym i silnym kapitatowo bankom”,
jednak poézniej wiceminister sprostowata, ze dotyczy to
bankéw ze wspétczynnikiem wyptacalnosci powyzej 8%, czyli
w praktyce wszystkich dziatajacych w Polsce.

Wydatki bud zetu zacz ety rosn aé

= Po trzech kwartatach roku deficyt budzetu panstwa wyniost
4,2 mld z}, czyli 15,5% poziomu zaplanowanego na ten rok w
ustawie budzetowe;.

= Po wielu miesigcach wstrzymywania wydatkéw, we wrzesniu
nastgpito ich wyraznie przyspieszenie, podczas gdy tempo
wzrostu dochodéw lekko zwolnito. Wyraznie zmniejszyta sie
dynamika podatkdéw posrednich, co odzwierciedla zapewne
stabngca aktywnos¢ ekonomiczng, chociaz z drugiej strony
wzrost podatkéw PIT przyspieszyt we wrzesniu dos¢ wyraznie.

= Wg szacunkéw MF po pazdzierniku deficyt powiekszyt sie do
ok. 11,6-11,8 mlid zt. W catym roku bedzie on prawdopodobnie
0 ponad 5 mld zt mniejszy niz pierwotnie planowano. Znacznie
wiekszym wyzwaniem bedzie realizacja budzetu w 2009 r. w
zwigzku z czekajgcym nas mocnym spowolnieniem gospodarki.

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Komisja Europejska, CBOS, obliczenia wlasne

15



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Monitor rynku

MAKROskop Listopad 2008

Zioty w ostatnich 3 miesi gcach
3,20
3,00
2,80
2,60
240
2,20
2,00 : : : : : : : : : : : : 3,00
L 2 2 N NN NN NN N N 22
o & ®» 5 5 £ 5 2 & & 8 8§ & o
- - 9 - 2 2 g & “° 2 & & -
——USD ——EUWR
Krzywa rentowno $ci
75
73+
714
6,9
6,7
6,5
6,3
6,1
59
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
—o—08wrz08 ——22paz08  —e— 10lis 0 laia
Kurs euro do dolara
1,50
1,46
1,42
1,38
1,34
1,30
1,26
1,22 . . . . . . . . . . . T )
K [} @ N N N N N N N N N L2 2
& 2 » ¥ 5 5 = = 8 8 3§ 8 & o
- 2 8 - ® e g ° 2 g K -
% 10L Bundy i Treasuries oraz spread pb
4,70 r20
4501 710
FO
4,30 -
r-10
410 1 L 20
3,90 - r-30
r -40
3,70
r -50
3,50 - + -60
330 : : : : : : : : : : : : -70
@ (<} <} N N N N N N N N N 2 L2
2 2 » 5 5 5 5 5 8 8 8 8 & oS
- - & T *® 2 § & “° 2 K8 & -
—— 10L Bund (lewa 0§) —— 10L UST (lewa 0§) —— Spread (prawa 0$)
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Skokowy wzrost zmienno  $ci ziotego

= W pazdzierniku ziotemu zaszkodzita awersja do ryzyka i zie
nastawienie inwestoréw do krajéw Europy Srodkowo Wschodniej
(gtébwnie Wegier — obnizka ratingdéw), m.in. w zwigzku z obawami
o finansowanie w walucie obcej. W rezultacie kurs EURPLN
wystrzelit do najwyzszych pozioméw od ponad 2 lat (ok. 4,00) i
znaczaco podniosta sie zmienno$¢ rynkowa. W obliczu obnizek
stép bankéw centralnych oraz programéw pomocowych instytucji
miedzynarodowych (m.in. MFW) dla krajéw rozwijajacych sie
doszto do poprawy apetytu na ryzyko i odreagowania ztotego.

= Sadzimy, ze ztoty moze pozostac¢ stabszy w najblizszym czasie.
Ztoty tak jak inne waluty gospodarek rozwijajacych sie pozostaje
pod wplywem apetytu na ryzyko i pogarszajgcych sie perspektyw
wzrostu. Negatywny wplyw na zlotego bedg mialy tez
oczekiwania co do stop NBP oraz rosngcy deficyt obrotow
biezacych.

Stopniowe odreagowanie po gwattownej wyprzeda  zy

= W ostatnich tygodniach rynek stopy procentowej byt gtéwnie
pod wptywem sytuacji za granica, a negatywne nastawienie do
rynkéw regionu przyczynito sie do gwattownej przeceny (stopy
wybranych obligacji chwilowo bliskie 8%). Mimo ztagodzenia
opinii RPP i wiekszosci danych makro ponizej oczekiwan stopy
IRS (jak i FRA) tymczasowo i w mniejszym stopniu podazyly w
gore za rentownosciami obligacji. Wobec poprawy apetytu na
ryzyko doszto do spadku stop rynkowych w kraju, jednak rynek
obligacji wcigz pozostaje nieptynny.

= Wobec oczekiwanych obnizek stép juz w pierwszych
miesigcach 2009 r. oraz realizacji kluczowych danych (CPI,
produkcja, ptace) ponizej oczekiwan rynkowych sgdzimy, ze jest
jeszcze pole do umocnienia na rynku stopy procentowe;.
Stopniowe uspokojenie sytuacji za granicg réwniez powinno
powoli przyczyniac sie do spadku premii za ryzyko.

Wzmozony popyt na dolara

= W pazdzierniku utrzymywato sie zwiekszone zapotrzebowanie na
dolara wobec trudnych warunkéw na rynkach kredytowych oraz
popytu na bezpieczne aktywa, co umacniato dolara. Negatywnie na
euro oddzialywaty oczekiwania na dalsze znaczace obnizki stop
procentowych w strefie euro. Do odreagowania euro doszio wobec
poprawy nastrojow na $wiecie po skoordynowanych akcjach
rzadowych majacych na celu przywrdcenie zaufania na rynkach
(gwarancje depozytow, rekapitalizacja bankow itp.). Rozczarowujgco
mata (wobec ruchéw innych bankéw centralnych) obnizka stop przez
EBC i powrét obaw o perspektywy $wiatowej gospodarki
doprowadzity do ponownego umocnienia dolara.

= Naszym zdaniem tempo umocnienia amerykanskiej waluty
powinno byé umiarkowane do 1,25 na koniec roku. Trend
aprecjacyjny dolara bedzie przerywany korektami kursu EURUSD.

Umocnienie na bazowych rynkach diugu

= Na bazowych rynkach dlugu wobec znaczacego wzrostu awersji
do ryzyka doszlo do zdecydowanego umocnienia w oczekiwaniu na
dalsze obnizki stop procentowych. Pod koniec pazdziernika
rentowosci 10-letnich Bundéw spadly ponizej 10-letnich Treasuries.
Pd&zniej doszto do korekty cen w dét za sprawg wzrostu apetytu na
ryzyko przy spadajacych stopach na rynkach pienieznych. Jednak
listopad ponownie przebiegat pod znakiem umocnienia wobec
publikacji kolejnych bardzo stabych danych z USA i strefy euro i
spadku apetytu na ryzyko. Rentownosci 10-letnich Treasuries i
Bundéw spadty w ciggu miesigca o odpowiednio 20 pb oraz 32 pb.

= Na bazowych rynkach diugu moze doj$¢ do dalszego stopniowego
umocnienia za sprawg umachiajacych sie oczekiwan na glebsze
obnizki stop procentowych. Naszym zdaniem w przysziym roku
podstawowe stopy EBC i Banku Anglii spadng w obu przypadkach
co najmniej do 2% a Fed obnizy stopy o0 25 pb jeszcze w tym roku.
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Notowania ztotego od pocz atku 2007 roku % Rentowno $ci obligacji skarbowych
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—— WIBOR 1M —— FRA 1x2 —— WIBOR3M —— FRA 3x6 —— FRA6x9
mdPIN Podat i faczna sprzedat papierow skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min zt)
6 (OFERTA)*/SPRZEDAZ
Udom - oo . Data przetargu 52-tyg. 39-tyg. 26-tyg. 13-tyg.
] 18.08.2008 500/500 - 500/500 -
L TR 01.09.2008 500/500 - 500/502
10 _ 08.09.2008 500/500 - 500/500
M- > - 15.09.2008 800/800 - 800/800
l an . a’ 06.10.2008 1500/1500 - - -
61 - - l'————l - - —Tm - 13.10.2008 800/812 - - 800/803
4 M | ] | M | . 20.10.2008 1000/495 - - 1000/288
27.10.2008 - - 1000/703
03.11.2008 500-1500/815 - - 200-500/475
07.11.2008 - 200-700/896 - 500-1500/1299
© = = = x = = = = = ox = = = = = x = 17.11.2008 1000-2500
S - S - S - 24.11.2008 1000-2500
I bony skarbowe 1 obligacie 2L obligacie 5L obligacie 10L 08.12.2008 - -
1 oblgacke 20L pozostle obigacie - lacznasprzedat —+— prognoza poda’y * na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
Przetargi obligacji skarbowych w 2008 r. (min z})
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
data  obligacie oferta sprzedaz data obligacie oferta sprzedaz data obligacie sprzedaz
styczen 02.01 OKO0710 1800 1655 | 09.01 WS0922 1800 1800 16.01 PS0413 /120816 / 5241766 /431
luty 06.02 PS0413 2500 2500 | 13.02 DS1017 2000 2000 20.02 Wz0816 / WZ0118 855/914
marzec 05.03 PS0413 1500 1500 | 12.03 WS0437 700 700 19.03 PS0413/WZ0118/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 OKO0710/PS0413/DS1017 0/0/0
czerwiec | 04.06 1Z0816/WzZ011 500/1000 505/719 - - - - 11.06 przetarg nie zostat zorganizowany
lipiec 02.07 OKO0710 1000 1000 | 09.07 DS1017 700 705 23.07 PS0413 1558
sierpien 06.08 OKO0710 1800 1830 | 13.08 WZ0118|1Z0823 1000|500 1000|451 | 22.08 DS1017 1244
wrzesien | 03.09 PS0413 2640 2640 | 10.09 WS0429 1000 1000 17.09 DS1017/WS0429 3113/590
pazdziernik | 01.10 PS0414 2160 2160 | 08.10 DS1019 3000 3000 2410 120816/WZ0118 620 /655
listopad - - - - - - - - 12.11 OKO0710/PS0414 -
grudzien | 03.12 2L - - - - - - - - -
* razem z przetargiem uzupetniajacym

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Dalsze poluzowywanie polityki pieni  eznej

= Po skoordynowanym cieciu stép przez gtéwne banki centralne
na poczatku pazdziernika pod koniec miesigca na oficjalnym
posiedzeniu Fed obnizyt stopy o kolejne 50 pb. Gtéwna stopa
spadta do 1%. Zdaniem Fed z powodu intensyfikacji kryzysu na
rynkach finansowych ryzyko dla wzrostu gospodarczego wciaz
jest asymetryczne w dét i mozna spodziewac sie spadku inflacji.

= Zgodnie z oczekiwaniami EBC obnizyt stopy o 50 pb do 3,25%.
J.C. Trichet powiedziat na konferencji po posiedzeniu, ze w
obecnym otoczeniu EBC spodziewa sie zmniejszenia presiji
cenowej i nie wykluczyt dalszych obnizek stop.

= Szereg bankdéw centralnych w Europie zaskoczylo swymi
decyzjami w sprawie stop procentowych. Czeski bank centralny
obnizyt stopy az o 75 pb, wobec spodziewanych 25 pb. Rynek
zaskoczyla takze skala redukcji Banku Anglii, ktéry obcigt stopy
az o 150 pb (gtowna stopa spadta do 3,0%), podczas gdy
mediana prognoz analitykéw wskazywata na ruch o 50 pb. Na
specjalnym posiedzeniu stopy procentowe zostaty obnizone
takze w Szwajcarii 0 50 pb, co wyniklo z oczekiwanego wptywu
spowolnienia w globalnej gospodarce na aktywnos$¢ w Szwajcarii.
Inflacja stopniowo w stron e celu

= Wedtug finalnych danych Eurostatu za wrzesien inflacja w
strefie euro spadta do poziomu 3,6% r/r zgodnie ze wstepnymi
szacunkami. Z kolei wstepne szacunki wskazujg na dalszy jej
spadek do 3.2%.

= Inflacja w USA pozostata we wrzesniu bez zmian w ujeciu
miesiecznym (4,9% r/r), a inflacja bazowa wzrosta o 0,1% (2,5%
r/r) wobec oczekiwan odpowiednio 0,1% m/m oraz 0,2%.

= Obnizone ceny surowcéw i pogarszajgce sie oczekiwania
odnos$nie wzrostu gospodarczego przyczyniajg sie do poprawy
perspektyw inflacji.

Najstabsze dane o aktywno $ci od wielu lat

= PMI dla przemysiu w strefie euro spadt w pazdzierniku do
41,1pkt nieco ponizej prognoz rynkowych. Indeks dla ustug
zanotowal wiekszy od oczekiwan spadek do 45,8 pkt,
najnizszego poziomu w historii badania (od 1998 r.), wobec
spodziewanych 46,9 pkt. W Niemczech spadek aktywnosci byt
najwiekszy od 5 lat. Jednoczesnie wyraznie spadta presja
cenowa. Indeks Ifo spadt w pazdzierniku do 90,2 najnizszej od
maja 2003 wobec oczekiwan na poziomie 92,9.

= Indeks ISM dla przemystu w USA obnizyt sie do 38,9 pkt,
najnizej od 1982 r. i znacznie ponizej prognoz. Indeks ISM dla
ustug w USA spadt w pazdzierniku takze bardziej niz oczekiwano
do 44,4 pkt z 50,2 pkt we wrzesniu wobec spodziewanych 47 pkt.
Indeks ten osiggnat najnizszy poziom od 10 lat, z kolei indeks
zatrudnienia zanotowal spadek do najnizszego poziomu w
historii, tj. 41,5 pkt. Produkcja przemystowa w USA spadia we
wrzesniu o 2,8% m/m wobec oczekiwan na poziomie —-0,8%. Z
kolei indeks Philly Fed za pazdziernik spadt do —37,5 pkt z 3,8 pkt
we wrze$niu wobec oczekiwan na poziomie —10 pkt.

= PKB za Ill kw. w USA spadt o 0,3% wobec oczekiwanego
spadku o 0,5%. Dane pokazaly pierwszy od 1991 r. spadek
konsumpcji prywatnej i jej najwiekszy spadek od 1980 r.
Konsumpcja prywatna spadta o 3,1% (+1,2% w Il kw.), eksport
wzrést 0 5,9% (12,9% w Il kw.), import spadt o 1,9% (-7,3%),
inwestycje przedsiebiorstw spadty o 1% (2,5%).

Utrzymuje si e trend spadkowy zatrudnienia w USA

= Zatrudnienie poza rolnictwem spadto w pazdzierniku o 240 tys.,
podczas gdy rynek spodziewat sie spadku o 200 tys. Dane za
wrzesien zostaly zrewidowane do —-284 tys. z —159 tys. Stopa
bezrobocia wzrosta z kolei do 6,5% z 6,1% we wrzes$niu wobec
oczekiwan na poziomie 6,3%.
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
10 listopada 11 12 13 14
PL: Przetarg bonéw PL: Dzien Niepodlego$ci | PL: Przetarg zamiany PL: CPI (X) PL: Podaz pienigdza (X)
skarbowych US: Dzien wolny PL: Bilans pfatniczy (IX) US: Bilans handlowy (IX) EZ : Wstepny PKB (1l kw.)
DE: Indeks ZEW (XI) EZ: Produkcja przemystu (IX) EZ: Finalny HICP (X)
US: Ceny importowe (X)
US: Sprzedaz detaliczna (X)
US: Wstepny Michigan (XI)
17 18 19 20 21
PL: Przetarg bonéw PL: Place i zatrudnienie US: CPI (X) PL: Inflacja bazowa (X) PL: Wskazniki koniunktury (XI)
skarbowych X) US: Liczba nowych budéw doméw | PL: Produkcja przemystowa (X) | EZ: Wstepny PMI - sektor
US: Indeks NY Fed (XI) US: PPI (X) X) PL: PPI (X) przetworczy (XI)
US: Wykorzystanie mocy US: Raport o przeptywach US: Liczba pozwolen na budowe PL: Minutes RPP (X) EZ: Wstepny PMI - sektor ustug
produkeyjnych (X) kapitatu (IX) X) US: Zapasy hurtowe (IX) (X1)

US: Produkcja przemystu (X)

US: Minutes FOMC

US: Wskazniki wyprzedzajace
koniunktury (X)
US: Indeks Philadelphia Fed (XI)

24

PL: Przetarg bonéw
skarbowych

JP: Dzien wolny

DE: Indeks Ifo (XI)

US: Sprzedaz doméw (X)

25

PL: Spotkanie RPP

US: Wstepny PKB (Il kw.)
US: Bazowy PCE (11l kw.)

US: Deflator PKB (Il kw.)

26

PL: Sprzedaz detaliczna (X)
PL: Bezrobocie (X)

PL: Spotkanie RPP - decyzja
US: Indeks Case/Shiller

US: Zaufanie konsumentow (XI)
US : Bazowy PCE (X)

US: Zamowienia na dobra trwate (X)
US: Chicago PMI (XI)

US: Finalny Michigan (XI)

US: Sprzedaz nowych doméw (X)

27

US: Dzien wolny

EZ: Podaz pienigdza M3 (X)
EZ: Indeksy nastrojow (XI)

28
PL: PKB (Il kw.)
EZ: Wstepny HICP (XI)

1 grudnia 2 3 4 5

PL: PMI (XI) EZ: PPI (X) PL: Aukcja obligacji 2-letnich EZ: Zrewidowany PKB (IIl kw.) US: Zatrudnienie poza rolnictwem
EZ: PMI - sektor przetwdrczy EZ: PMI - sektor ustug (XI) EZ: Decyzja EBC (XI)

(X1) EZ: Sprzedaz detaliczna (X) GB: Decyzja Banku Anglii US: Stopa bezrobocia (XI)

US: ISM - sektor przetworczy US: Raport ADP (XI) US: Zaméwienia w przemysle (X)

(X1) US: ISM - sektor ustug (XI)

8 9 10 11 12

PL: Przetarg bonéw DE: Indeks ZEW (XII) US: Zapasy hurtowe (X) CH: Decyzja SNB PL: Bilans pfatniczy (X)
skarbowych US: Niezakoriczone US: Bilans handlowy (X) PL: Podaz pieniadza (XI)

transakcje sprzedazy
domow (X)

US: Ceny w imporcie (XI)

EZ: Produkcja przemystu (X)
US: PPI (XI)

US: Sprzedaz detaliczna (XI)
US: Wstepny Michigan (XI)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2008 roku

| Il 11 \% Vv VI Vil VI IX X Xl 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 26 26 23 26 -
Place brutto, zatrudnienie 16 15 17 15 16 16 15 18 15 15 18 15
Bezrobocie 24 25 26 22 28 24 25 26 26 23 26 -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* 2 - 31 - - 30 - - 30 - - 30
Bilans ptatniczy 18¢ 12 13 15 15 17 15 12 12 13 12 12
Podaz pienigdza 14 14 14 14 14 13 14 14 12 14 14 12
Bilans NBP 7 7 7 7 7 6 7 7 5 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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paz07 lis07 gru07 sty08 Iut08 mar08 kwi08 maj08 cze08 Ilip08 sie08 wrz08 paz08 lis 08
Produkcja przemystowa % rlr 10,8 8,5 6,4 10,7 15,0 1,0 15,1 24 73 59 -3,7 7,0 04 1,6
Sprzedaz detaliczna © % tir 194 19,2 124 209 238 157 176 149 142 14,3 7,7 11,6 9,1 7,6
Stopa bezrobocia % 11,3 11,2 14 117 15 111 105 10,0 9,6 94 9,3 8,9 8,9 9,1
Ptace brutto b ¢ % rir 11,0 12,0 7,2 115 12,8 10,2 12,6 10,5 12,0 11,6 9,7 10,9 8,8 6,7
Zatrudnienie b % rir 5,0 5,0 4,9 59 59 58 5,6 54 4.8 47 42 4,1 37 33
Eksport (w euro) ¢ % tir 156 11,3 8,0 226 291 106 341 125 166 237 7.1 240 7,7 6,7
Import (w euro) ¢ % rir 19,7 19,8 16,6 19,8 314 12,2 318 13,5 19,7 20,9 174 253 11,6 6,4
Bilans handlowy ¢ min EUR | -1019 -1333 -1673 -780  -808 -1345 -1032 -1213 -1639 -1404 -1503 -1400 -1551 -1397
Rachunek biezacy ¢ min EUR | -1459  -824  -2314 -1211  -1322 -1807 -1282 -1495 -2098 -1057 -1736 -2025 -1801 -1247
Rachunek biezacy ¢ % PKB 4.4 4.4 4,7 -4,6 4,7 -4.9 -5,0 -4.9 5,0 4,7 -4.9 -5,2 5,2 5,3
Saldo budzetu mAPLN| 44 60 169 44 00 19 06 49 35 27 03 42 17 146
(narastajgco)
(Sné:f;sfa‘jgig;” %planue| 262 355 1000 -164 01 69 22 68 128 99 12 155 433 539
Inflacja (CPI) % rir 3,0 3,6 4,0 4,0 42 41 4,0 44 46 438 48 45 S 3,6
Ceny produkgji (PPI) % rir 2,0 25 23 29 32 29 25 2,7 2,6 2,1 2,0 2,1 25 28
Podaz pienigdza (M3) % tir 138 136 134 129 135 136 150 15,1 16,3 168 168 171 187 171
Depozyty % rir 15,2 15,1 145 14,3 14,7 15,3 16,7 174 18,5 19,4 18,9 19,6 204 18,3
Kredyty % tir 306 301 299 303 295 297 283 276 277 253 267 218 295 274
USD/PLN PLN 2,61 249 247 246 243 228 219 219 217 207 219 234 269 @292
EUR/PLN PLN 3,71 3,66 3,60 3,61 3,58 3,54 3,45 3,40 3,37 3,26 3,29 3,37 3,57 3,65
Stopa interwencyjna @ % 4,75 5,00 5,00 5,25 5,50 575 575 575 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
Stopa lombardowa @ % 6,25 6,50 6,50 6,75 7,00 7,25 7,25 7,25 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50
WIBOR 3M % 513 5,36 5,67 5,64 5,74 6,03 6,29 6,41 6,58 6,62 6,52 6,56 6,50 6,60
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 504 530 578 575 566 609 610 610 663 670 660 646 645 6,35
Rentownos¢ obligacji 2L % 53 577 606 592 590 617 620 627 673 666 632 625 646 625
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,59 5,90 6,07 5,94 5,93 6,20 6,12 6,25 6,62 6,53 6,15 6,01 6,48 6,22
Rentownos¢ obligacji 10L % 564 570 585 581 582 598 59 610 641 643 610 589 639 628

Zrédito: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° w sektorze przedsigbiorstw; ¢ nominalnie; ¢ dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcii;
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Listopad 2008

2006 2007 2008 2009 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09
PKB midPLN | 10600 11753 12827 13657 | 2953 309,9 318,0 359,5 315,8 329,6 336,8 3834
PKB % rlr 6,2 6,7 5,1 33 6,0 58 45 43 34 33 3.1 3,6
Popyt krajowy % tir 73 8,6 59 4,1 6,2 6,0 5,6 5,7 44 43 39 3,7
Spozycie indywidualne % rir 5,0 5,0 5,1 45 56 55 48 45 45 45 45 45
Neadybutonasiodd gy | 49 76 123 86 | 157 152 115 100 90 70 50 40
Produkcja przemystowa % rlr 12,5 9,7 58 45 8,5 8,5 34 2,9 2,7 3,9 59 5,6
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 119 14,0 10,5 6,2 16,0 11 8,0 6,9 3,7 7,0 8,3 59
Stopa bezrobocia @ % 14,8 114 9,2 98 11,1 9,6 8,9 9.2 10,5 9,2 9,1 98
Ptace realne brutto ¢ % rir 4,2 6,7 6,0 383 7.2 7.7 5,6 4,2 37 3,1 33 3,0
Zatrudnienie ¢ % rlr 32 46 47 14 59 52 43 35 1,8 1,5 1,2 0,9
Eksport (w euro) ® % rlr 204 134 16,5 4,2 20,3 20,9 18,4 73 6,0 4,0 3,0 4,0
Import (w euro) b % rlr 24,0 19,5 17,6 55 20,5 215 214 8.2 8,0 6,0 4,0 4,0
Bilans handlowy b mnEUR| -5539 -12369 -15698 -18059 | -2927 -3877 -4307 -4588 -3760 -4735 4793 -4771
Rachunek biezacy b minEUR | -7445 -14586 -19354 22115 | -4333 -4866 -4818 -5338 5266 -5824 5404 -5621
Rachunek biezacy % PKB 2,7 4,7 5,2 5,8 -4,9 -4,9 -5,2 -5,2 5,5 5,7 -5,8 5,7
Deficyt budzetowy @ mid PLN | -25/1 -16,9 21,3 -18,2 1,9 -3,5 -4,2 21,3 6,5 -12,8 -15,5 -18,2
Deficyt budzetowy % PKB 2,4 -1,4 1,7 -1,3 - - -
Inflacja (CPI) % rir 1,0 25 42 3,0 4,1 4,3 47 37 34 3,0 28 29
Inflacja (CPI) 2 % rlr 14 4,0 36 28 4,1 4,6 45 3,6 33 28 29 28
Ceny produkgji (PPI) % rir 25 23 2,7 3.1 3,0 2,6 2,1 3,0 2,7 3,0 BI5 33
Podaz pienigdza (M3) 2 % rlr 16,0 134 15,7 88 13,6 16,3 171 15,7 134 11,3 9,7 8,8
Zobowigzania 2 % rlr 15,2 14,5 16,5 8,6 15,3 18,5 19,6 16,5 138 11,0 8,7 8,6
Naleznosci % rlr 234 29,9 247 9,5 297 217 278 247 17,7 13,2 9,0 9,5
USD/PLN PLN 3,10 2,77 2,40 2,86 2,39 2,18 2,20 2,84 3,02 2,89 2,78 2,75
EUR/PLN PLN 3,90 3,78 3,48 33 3,58 3,41 3,31 3,62 3,71 3,59 347 344
Stopa interwencyjna @ % 4,00 5,00 6,00 5,00 5,75 6,00 6,00 6,00 5,75 5,00 5,00 5,00
Stopa lombardowa @ % 5,50 6,50 7,50 6,50 7,25 7,50 7,50 7,50 7,25 6,50 6,50 6,50
WIBOR 3M % 4,21 4,73 6,33 5,55 5,80 6,43 6,57 6,53 6,20 5,61 5,20 5,20
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 4,18 4,69 6,26 5,54 5,84 6,28 6,59 6,33 6,00 5,50 5,40 5,25
Rentownos¢ obligacji 2L % 4,57 5,23 6,27 5,34 5,99 6,40 6,41 6,27 5,75 5,30 5,20 5,10
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,03 5,52 6,20 5,25 6,02 6,33 6,23 6,23 5,60 5,25 5,15 5,00
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,22 5,56 6,09 5,20 5,87 6,16 6,14 6,19 5,50 5,20 5,10 5,00

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji; ©w sektorze przedsiebiorstw
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 10.11.2008 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOt GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, fax 022 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. 022 586 83 63, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski 022 586 83 33
Piotr Bujak 022 586 83 41
Cezary Chrapek 022 586 83 42

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

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

Poznanh

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

tel. 061 856 58 14

fax 061 856 55 65

Wroctaw

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

Krakow

Rynek Gtéwny 30/8
31-010 Krakéw

tel. 012 424 95 01
fax 012 424 21 41

Warszawa

ul. Marszatkowska 142
00-061 Warszawa

tel. 022 586 83 20

fax 022 586 83 40

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego sp6iki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw
wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo
autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



