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Temat miesigca

Przeceniony kanat kursowy

W sytuacji zagrozenia recesjq i pogarszajacych sie od
diuzszego czasu prognoz makroekonomicznych, banki
centralne na calym sSwiecie zdecydowaly sie na znaczne
zlagodzenie polityki pienieznej na przestrzeni ostatnich
kwartaléw. Stopy procentowe w USA, Japonii, czy
Szwajcarii zostaty obnizone niemal do zera. W strefie euro,
czy Wielkiej Brytanii, stopy wcigz sg nieco wyzej, chociaz
réwniez tam ich redukcja byla znaczaca i mozna sie
spodziewa¢ dalszego spadku w reakcji na pogarszajaca sie
wcigz skale probleméw. Na obnizki stép procentowych,
cho¢ moze nieco w mniejszej skali, zdecydowaly sie
réwniez banki centralne w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej. Narodowy Bank Wegier obnizyt gléwng stope
procentowg z 11,50% w pazdzierniku 2008 do 9,50% w
styczniu, Bank Czech dokonat w analogicznym okresie
redukcji z 3,50% do 1,75%, a Narodowy Bank Polski
zdecydowal sie na obnizke stop z poziomu 6,00% w
pazdzierniku do 3,75% w marcu.

Ws$réd czynnikéw, ktére ograniczaty skale tagodzenia
polityki pienieznej w krajach naszego regionu duzg role
odegraly obawy o to, ze zbyt mocne ciecia stop zwiekszg
skale deprecjacji lokalnych walut, a to z kolei przetozy sie
negatywnie na inflacje. Nie bedziemy w tym opracowaniu
szerzej zajmowac sie analizg tego, w jakim stopniu zmiany
stép procentowych decydowaty o skali deprecjacji ztotego
(chociaz, jak podkreslalismy wielokrotnie w innych
publikacjach,  naszym  zdaniem  dysparytet stop
procentowych nie byt i nie jest kluczowym czynnikiem
determinujacym zachowanie kurséw walutowych w obecnej
sytuacji zawirowan na rynkach). Chcemy natomiast wiecej
uwagi poswieci¢ analizie mozliwych konsekwenciji, jakie
moga wynika¢ z ostabienia kursu ziotego dla perspektyw
inflacji.

Kurs walutowy a inflacja

Analizie oddzialywania zmian kursu walutowego na
dynamike procesow inflacyjnych poswiecono sporo miejsca
w literaturze ekonomicznej, szczegdlnie od czasu upadku
systemu statych kurséw walutowych. Site oddziatywania
kursu na inflacje mierzy sie przy pomocy tzw.
wspotczynnika pass-through (zwanego tez
wspotczynnikiem przeniesienia). Badania prowadzone na
przestrzeni ostatnich lat wykazaty, ze sita efektu kursowego
nie jest stala w czasie i zmienia sie pod wptywem
dostosowan zachodzacych w gospodarcel. W wiekszosci
krajow rozwinietych zaobserwowano spadek

wspotczynnika pass-through wraz z obnizaniem sie stopy

! Taylor (2000), Choudri i Hakura (2001), Campa i Goldberg (2005)
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inflacji oraz wydluzeniem okresu prowadzenia polityki
pienieznej w rezimie bezposredniego celu inflacyjnego.

Préby oszacowania wspétczynnika pass-through dla Polski
dokonywane na przestrzeni ostatnich lat potwierdzity kilka
prawidtowosci. Po pierwsze, skala efektu transmisji kursu
walutowego na inflacje w Polsce jest wyraznie mniejsza niz
np. w Czechach czy na Wegrzech, cho¢ znacznie wyzsza
niz w krajach wysoko rozwinietych. Poza tym analizy
empiryczne wskazuja, ze rowniez w naszym kraju wpltyw
impulsu kursowego na inflacje maleje na przestrzeni
ostatnich lat’. Wartosci parametru pass-through dla Polski
szacowane w poszczegolnych badaniach réznig sie miedzy
sobg (co w czesci ttumaczy wspomniane wyzej zjawisko
zmienno$ci wspotczynnika w czasie). Jednak w nowszych
analizach wyniki dos$é¢ czesto oscylujg w granicach 0,1-0,2
w horyzoncie 12-24 miesiecy. Oznacza to, ze ostabienie
kursu walutowego o 10% moze — przy pozostatych
warunkach niezmienionych — spowodowaé wzrost inflacji w
rozpatrywanym horyzoncie o 1-2 pkt. proc.

Skala ostabienia polskiej waluty na przestrzeni ostatnich
miesiecy byta wyjatkowa — od wrzesnia 2008 do marca
2009 r. $redni miesieczny kurs EURPLN wzrést o ok. 37%,
a USDPLN o ok. 52%; od lipca 2008, w ktorym zioty byt
rekordowo mocny, wzrost EURPLN wyniost prawie 42%, a
USDPLN az 72%! To najsilniejszy ruch jaki wystapit na
polskim  rynku  walutowym od poczatkbw jego
funkcjonowania.

Jezeli odniesiemy  powyzsze  wyniki dotyczace
szacowanego wplywu efektu kursowego na dynamike cen
do skali deprecjacji ztotego w ostatnich miesigcach, mogq
powsta¢ obawy, ze inflacja moze w niedlugim czasie
wzrosna¢ nawet o kilka punktéw procentowych! Zwroémy
jednak uwage na zatozenie ,przy pozostatych warunkach
niezmienionych”. W oczywisty spos6b nie jest ono
spetnione w obecnej sytuacji. Réwnoczesnie ze zmianami
kursu, w gospodarce zachodzg bowiem zmiany innych
parametrow makroekonomicznych majacych wptyw na
dynamike cen, w szczegolnosci: spadek luki popytowej,
zatamanie cen na rynkach surowcow, czy tez zmniejszenie
napie¢ na rynku pracy. Aby oceni¢ perspektywy inflacji, nie
wystarczy znajomo$¢ wspoéiczynnika kursowego pass-
through, ale nalezy wzig¢ pod uwage site oddziatywania
wszystkich pozostatych zmieniajacych sie parametrow. W
tym celu, dokonalismy analizy mechanizmu transmisji
kursu  walutowego, aby oceni¢ wypadkowg sit
oddziatujgcych na inflacje w warunkach deprecjacji ztotego
przy réwnoczesnym mocnym spowolnieniu gospodarczym.

2 Grabek, Ktos, Kokoszczynski, Lyziak, Przystupa, Wrébel (2008)
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Model ta hcucha dystrybucji

Przeprowadzona przez nas analiza opiera sie na
metodologii zaproponowanej przez McCarthy’egoS, ktora
jest jednym z czesciej stosowanych narzedzi do celu
badania wplywu kanatu kursowego na inflacje.
Skonstruowany model w uproszczeniu odzwierciedla ciag
decyzji cenowych na réznych poziomach tzw. tancucha
dystrybucji — od cen importowych, przez ceny produkcji
sprzedanej, do cen towaréw i ustug konsumpcyjnych.
Badane sg dostosowania cenowe w reakcji na cztery
podstawowe kategorie impulséw: szok walutowy (zmiana
nominalnego kursu walutowego), zewnetrzny szok
podazowy (odzwierciedlony zmiang cen ropy naftowej),
wewnetrzny szok popytowy (mierzony luka popytowa), oraz
wewnetrzny szok podazowy (napiecia na rynku pracy, ktére
odzwierciedla tempo wzrostu wynagrodzen). Metodologia
opiera sie na oszacowaniu modelu wektorowej autoregresji
(VAR), na podstawie ktdrego, po przyjeciu odpowiednich
zalozeh nt. struktury opoznien w transmisji szokéw w
tancuchu dystrybucji, mozliwe jest oszacowanie reakcji
zmiennych inflacyjnych na poszczegélne rodzaje zaburzen
wprowadzanych do modelu. Wiecej informacji nt.
konstrukcji modelu, danych Zrédlowych oraz wynikéw
estymacji mozna znalez¢é w Aneksie technicznym.

Ceny konsumpcyjne odporne na kurs walutowy

Otrzymane przez nas wyniki, podobnie jak wczesniejsze
analizy dla Polski, potwierdzajg zalozenia teoretyczne,
zgodnie z ktorymi efekt transmisji impulsu kursowego
najsilniej i najszybciej dziata na ceny importowe, w
mniejszej skali i z wiekszym op6znieniem oddzialuje na
ceny producentéw, a najstabiej wplywa na ceny
konsumpcyijne.

Wg naszych szacunkéw juz po 3 miesigcach ok. 65%
zmian kursu przenosi sie na ceny importowe i efekt ten
utrzymuje sie w nastepnych kwartatach. Ponad dwukrotnie
stabiej i wyraznie wolniej reagujg na zmiany kursu ceny
produkciji, w przypadku ktérych po 3 miesigcach nastepuje
przeniesienie ok. 16%, a po 12 miesigcach ok. 30%
impulsu kursowego"'. W przypadku cen konsumpcyjnych (w
modelu postuzylismy sie wskaznikiem CPI po wytaczeniu
cen kontrolowanych) oszacowany przez nas efekt kursowy
jest wyraznie stabszy niz wskazywata wiekszos¢
wczesniejszych badan empirycznych, powolny, i mato
istotny statystycznie. W ciggu pierwszych szesciu miesiecy

® McCarthy (1999)

* Warto w tym miejscu nadmienié, ze naszym zdaniem dla
poprawnosci analizy nalezatoby w badaniu wykorzysta¢ wskaznik
PPl na rynku krajowym”, poniewaz w danych nt. PPI
uwzglednione sg m.in. ceny produkcji kierowanej na eksport
(zazwyczaj automatycznie reagujace na zmiany kursu) podczas
gdy przedmiotem badania jest zachowanie cen krajowych.
Niestety, zbyt krotkie dostepne szeregi czasowe nie pozwolity na
wykorzystanie danych o PPl na rynku krajowym w modelu VAR.

MAKROskop Kwiecien 2009

od wystgpienia szoku kursowego skala pass-through na
ceny konsumpcyjne jest prawie niezauwazalna, po czym
stopniowo rosnie i po 12 miesigcach osigga 0,065 (co
oznacza, ze deprecjacja ztotego o 10% moze — przy innych
warunkach niezmienionych — podnies¢ roczng stope inflacji
0 0,65 pkt. proc.).

Mniejsza niz we wczesniejszych badaniach wartos¢ pass-
through kursowego moze wynikaé z kilku czynnikéw. Po
pierwsze, z wykorzystania zmiennej CPI z wytaczeniem cen
kontrolowanych, co miato wyeliminowa¢ cze$¢ zmiennosci
inflacji CPI wynikajaca z ruchéw cen nie wynikajacych z
funkcjonowania mechanizméw rynkowych. Po drugie,
szacunek oparty jest na $wiezszej probie danych
statystycznych niz poprzednie badania, a — jak pisalismy
wyzej — stwierdzono spadek sity efektu kursowego w czasie,
wraz z wydtuzaniem sie historii relatywnie niskiej inflacji i
polityki pienieznej opartej o strategie BCI.

Oszacowane przez nas wartosci wspoéiczynnikéw pass-

through kursowego dla poszczegélnych zmiennych
inflacyjnych podsumowuje ponizsza tabela.

Tabela 1. Efekt pass-through kursu walutowego na inflacj e

ceny import PPl | antolowanyeh
3 mies. 06519 0,1662 -0,0006
6 mies. 06330 02182 00123
9 mies. 06275 02476 00335
12 mies. 06345 0,252 0,0652

Szoki krajowe wa zniejsze od zewn etrznych

Jak wspomnieliSmy wczesniej, oprécz skali oddziatywania
kursu walutowego, istotny dla oceny perspektyw inflacji w
obecnej sytuacji jest réwniez wpltyw pozostatych rodzajow
zaburzen makroekonomicznych. Dla poszczegdlnych
impulséw popytowych i podazowych uwzglednionych w
modelu oszacowali$my odpowiedniki wspétczynnikéw
pass-through, postugujac sie analogiczng metoda jak przy
parametrze  kursowym  (patrz  Aneks techniczny).
Oszacowany w modelu  kierunek  oddziatywania
poszczegdélnych impulséw jest zgodny z zatozeniami
teoretycznymi. Poniewaz interesujg nas gtéwnie wnioski
dla cen konsumpcyjnych, w dalszej czesci opracowania
skupimy sie na analizie reakcji tej wtasnie zmiennej.

Wyniki obliczeh wskazuja, ze najsilniejsza reakcja rocznej
stopy inflacji nastepuje pod wplywem impulséw
popytowych i podazowych na rynku wewnetrznym. Wedtug
wskazahn modelu, wzrost (spadek) produkcji przemystowej
0 10% powyzej (ponizej) potencjalnego poziomu powoduje
wzrost (spadek) inflacji o ok. 1,7 pkt. proc. w horyzoncie 6
miesiecy i 0 ok. 3,2 pkt. proc. w horyzoncie 12 miesiecy.
Podobna skala reakcji dotyczy impulsu ze strony dynamiki
wynagrodzen.
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Pewnym zaskoczeniem jest bardzo maly i nieistotny
statystycznie wplyw na inflacje (praktycznie na kazdym z
etapow tancucha dystrybucji) ze strony cen ropy naftowe;.
Wg naszych szacunkoéw, zmiana cen ropy (w dolarach
amerykanskich) na rynkach swiatowych o 10% moze
przyczynia¢ sie do zmiany dynamiki cen konsumenta o
niespetna 0,1 pkt. proc. w horyzoncie 12 miesiecy. Moze to
wynika¢ z ogromnej historycznej zmiennosci cen ropy, w
wyniku ktérej, nawet przy wyjatkowo niskim wspoétczynniku
pass-through, wpltyw cen ropy na dynamike inflacji moze
pozosta¢ zauwazalny (dla przyktadu, w ciggu ostatniego
poétrocza cena ropy Brent spadia o ponad 60%, co
odpowiadatoby za obnizenie CPl po wylaczeniu cen
kontrolowanych o 0,6 pkt. proc.) Jednak tego wniosku nie
potwierdza analiza dekompozycji wariancji skladnika
losowego (Tabela 3), z ktorej wynika, ze zaburzenia cen
ropy odpowiadajg faktycznie za bardzo niewielkg czesé
zmiennosci indeksow inflacyjnych.

Tabela 2 ponizej przestawia skale reakcji cen
konsumpcyjnych na poszczegélne rodzaje szokdéw
uwzglednionych w modelu.

Tabela 2. Efekt pass-through ze strony poszczegélnych
impulséw na CPI po wyt aczeniu cen kontrolowanych
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podnies¢ inflacje o ok. 0,6 pkt. proc. w ciggu szesciu i ok. 3
pkt. proc. w ciggu dwunastu miesiecy. Jednak rownoczesnie
miat miejsce mocny spadek produkcji ponizej potencjatu,
ktérego efekt dzialta na dynamike cen konsumpcyjnych
jeszcze silniej w przeciwnym kierunku. Oszacowany efekt
netto obu czynnikéw daje spadek inflacji o ok. 1,4 pkt proc. w
ciggu pot roku i o prawie punkt procentowy w horyzoncie 12
miesiecy. Biorgc dodatkowo pod uwage spadek dynamiki
wynagrodzen, ktéry w warunkach mocnego spowolnienia
gospodarczego moze dalej przybiera¢ na sile, taczny wptyw
zewnetrznych i wewnetrznych szokéw, ktore wystgpity
ostatnio w gospodarce, na inflacje powinien byé w
horyzoncie kilkunastu miesiecy wyraznie ujemny. Wydaje
sie, ze ostabienie zlotego, przynajmniej w jego
dotychczasowej skali, nie jest zatem powaznym
zagrozeniem dla inflacji w $rednim okresie.

Tabela 3. Dekompozycja wariancji sktadnika losowego

dla réwnania cen importu

ceny luka place kurs ceny PPl CPl bez

ropy | popyt. walut. | import. cen kont.
1mies. | 3,3 1,6 0,0 0,7 94,4 0,0 0,0
3mies. | 1,6 0,9 0,4 425 484 31 31

6mies. | 3,6 24 14 42,2 435 35 34
9mies. | 3,9 8,8 23 40,3 374 3,6 338
12mies.| 39 16,3 2,2 36,8 33,8 33 3,6

dla réwnania cen produkcji

ceny luka kurs ceny PPI CPI bez

okres | ropy | popyt. place walut. | import. cen kont.

ceny luka kurs
ptace
ropy popytowa walutowy
3 mies. 0,0074 0,0547 0,0625 -0,0006
6 mies. 0,0047 0,1654 0,1659 0,0123
9 mies. 0,0064 0,2536 0,2799 0,0335
12 mies. 0,0098 0,3245 0,3544 0,0652

1mies. | 3,5 57 08 41,0 1,7 473 0,0
3mies. | 1,0 74 08 439 43 423 0,3
Gmies. | 08 208 39 38,2 9,1 26,2 0,9
9mies. | 08 18,7 10,7 40,3 9,8 18,7 1,0
12 mies.| 0,7 16,7 14,9 40,6 8.8 15,7 25

Wspomniana wyzej analiza dekompozycji wariancji
skfadnika losowego w réwnaniach objasniajacych zmienne
inflacyjne na réznych poziomach tancucha dystrybucji
(Tabela 3) potwierdza dodatkowo wnioski uzyskane
wczesniej na  podstawie  oszacowanych  wartosci
wspotczynnikéw pass-through: o ile zaburzenia kursowe
okazujg sie najwazniejszym czynnikiem wyjasniajagcym
zmienno$¢ cen importu i inflacji producenta, to ich
znaczenie dla wyjasnienia zmiennosci cen
konsumpcyjnych  jest niewielkie, poréwnywalne do
znaczenia szokéw na rynku ropy naftowej. W przypadku
cen konsumpcyjnych najbardziej istotnymi czynnikami sg
szoki na rynku wewnetrznym: luka popytowa i napiecia na
rynku pracy, ktére tgcznie objasniajg ok. 60% zmiennosci
CPI po wytaczeniu cen kontrolowanych (po 12 mies.).

Luka popytowa znosi efekt deprecjacji

Na podstawie otrzymanych wynikéw mozna przeprowadzi¢
prébe oceny, jaki moze by¢ taczny wplyw na perspektywy
inflacji zmian w $rodowisku makroekonomicznym, jakie
nastgpity w ostatnim okresie. Gdyby poming¢ oddziatywanie
wszystkich innych czynnikéw, deprecjacja ziotego, ktora
miala miejsce w ciggu ostatnich trzech kwartaltéw mogtaby

dla réwnania cen konsumpcyjnych

ceny luka kurs ceny PPI CPI bez

okres | ropy | popyt. place walut. | import. cen kont.

1mies. | 27 0,6 0,1 19 0,5 0,1 94,2
3mies. | 56 57 25 1,7 05 3,6 80,4
6mies. | 23 29,2 12,2 1,2 25 3,0 49,5
9mies. | 23 29,2 26,6 2,6 25 4,0 32,9

12 mies.| 3,0 245 34,0 44 2,1 4,0 281
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Aneks techniczny

Wykorzystana przez nas metodologia opiera sie na modelu
zaproponowanym przez McCarthy’ego (1999) i
wykorzystywanym w szeregu badan dotyczacych analizy
kursowego mechanizmu pass-through. Badanie polega na
oszacowaniu rekursywnego modelu wektorowej autoregres;ji
(recursive VAR), w ktérym oddziatywanie szokéw podazowych
i popytowych przenoszone jest na zmienne inflacyjne ,w do6f’
przez poszczegoblne poziomy tancucha dystrybucji (poprzez
ceny importu i ceny produkcji do cen konsumpcyjnych).
Zgodnie z metodologia McCarthy'ego, zewnetrzny szok
podazowy reprezentowany jest przez ceny surowcow (ropy
naftowej), a wewnetrzny szok popytowy przez luke popytowa.
Dodatkowo, wprowadzilismy do modelu zZmienng
reprezentujgca wewnetrzny szok podazowy (napiecia na rynku
pracy).

Definicje zmiennych uzytych w modelu i Zzrodta danych
podsumowuije tabela ponizej:

oznaczenie | opis zmiennej zrédto
OIL $rednia miesieczna cena ropy naftowej Brentw $ | Reuters
za barytke
Y luka popytowa; roznica pomiedzy wyréwnanym | GUS

sezonowo logarytmem indeksu produkcji
sprzedanej przemystu, a trendem uzyskanym z
wykorzystaniem filtru Hodricka-Prescota

XR $redni miesigczny kursu zotego wobec koszyka | Reuters
dwoch walut: dolara (35%) i euro (65%)"
W $rednie miesieczne wynagrodzenie brutto w GUS
sektorze przedsigbiorstw
IMP indeks cen importu GUS
PPI indeks cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI) | GUS
CPI-C | indeks cen towardw i ustug konsumpcyjnych NBP

(CPI) po wytaczeniu cen kontrolowanych

Wszystkie ~ zmienne  zostaly  poddane  transformacji
logarytmicznej oraz wyréwnane sezonowo. Poniewaz
wiekszos¢ analizowanych zmiennych, z wyjatkiem luki
popytowej, jest zintegrowana rzedu I(1), w zasadzie dla
poprawnosci analizy nalezatoby skonstruowa¢ model VECM.
Niemniej jednak, ze wzgledu na to, ze testy wskazywaty na
obecnos¢ zbyt wielu wektoréw kointegrujacych, oraz w $lad za
podejsciem przyjmowanym w innych badaniach tego typu,
zdecydowano sie na prosty model VAR oparty na réznicach
ww. zmiennych. Z wyjatkiem Iluki popytowej, w modelu
wykorzystano 12-miesieczne réznice odpowiednich zmiennych
(% =Xy = Xi—12). W efekcie, wartosci w modelu mozna

interpretowa¢ jako roczne tempo wzrostu odpowiednich
zmiennych makroekonomicznych.

Aby mozliwa byta identyfikacja szokéw strukturalnych w
modelu przy pomocy dekompozycji macierzy wariancji-
kowariancji metodg Cholesky’ego, przyjelismy nastepujace
zatozenia nt. struktury opéznien we wzajemnym oddziatywaniu
zmiennych: ceny ropy sg zmienng egzogeniczna; zaburzenia
w dynamice wynagrodzen nie majg natychmiastowego
przetozenia na luke popytowa; zaburzenia po stronie kursu
walutowego nie majg natychmiastowego wplywu na ptace ani
na luke popytowg; zaburzenia w cenach importu nie wplywajg
natychmiast na inne zmienne oprécz cen produkcji i cen
konsumpcyjnych; zaburzenia w PPl oddziatujg bez opdznien
jedynie  na ceny konsumpcyjne; zaburzenia  cen
konsumpcyjnych nie wptywajg natychmiast na zadng z
pozostatych zmiennych.

“Wyniki uzyskane dla modelu, w ktérym jako zmienng kursowg
przyjeto indeks nominalnego efektywnego kursu ztotego wobec 41
partneréw handlowych (dane Eurostatu) nie roznity sie zasadniczo
od prezentowanych w tym opracowaniu.
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W efekcie, rekursywny system VAR poddany analizie mozna
zapisa¢ w postaci uktadu réwnan:

oily = Eyoily +&2

Yo = B ¥ + e

— ail y w
Wy = EqqW + Bier + B +&

S

— oil w XTI
Xrp = Epqxi + 160" + 6] + a6l + 8]
f — : ail w Xr imj
impy = Eqgimpy + g1 + 9,60 +436" + 4,8 +5™

Ppic = Epg ppiy + e + 587 + 158" + 1,61 + Ase™ + £

P — : oil w Xr i i cpi
cpic, = Epqcpic + pref +poel + paet + pagl’ +pse™ + peel® +e®

gdzie E oznacza operator oczekiwan. Na etapie estymaciji
modelu wartosci oczekiwane zastepowane sa przez op6znione
zmienne endogeniczne. Przyjeto szésty rzad op6znien w
modelu VAR, co pozwolito wyeliminowaé¢ autokorelacje reszt.
Model oszacowano na danych miesiecznych z okresu 1998.07
— 2008.11 (najpowazniejszym ograniczeniem dla wielkosci
proby byta dostepnos$¢ danych nt. cen importu).

Wykresy ponizej przedstawiajg funkcje reakcji zmiennej
reprezentujgcej ceny konsumpcyjne na wprowadzane do
modelu szoki jednostkowe o wielkosci jednego odchylenia
standardowego (ang. impulse responses).

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of L12CPIC to L120IL Response of L12CPIC to GAP2

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Response of L12CPIC to L12W
00! 008

Response of L12CPIC to L12XR

10044 004.{

-.004 -.004
-.008 -.008

-012 -012

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Na podstawie wartosci funkcji reakcji obliczamy wspétczynniki
oddziatywania (pass-through) poszczegélnych innowacji w
modelu na zmienne inflacyjne.

Przyktadowo, warto$¢ wspotczynnika kursowego pass-through
dla zmiennej reprezentujgcej ceny konsumpcyjne w horyzoncie
n miesiecy jest réwna ilorazowi skumulowanej w danym
horyzoncie funkcji reakcji inflacji na szok walutowy oraz
skumulowanej w analogicznym okresie funkcji reakcji kursu
walutowego na szok walutowy (ze wzgledu na koniecznosc
uwzglednienia wtérnych efektéw zmian kursu walutowego w
kolejnych okresach w nastepstwie wystgpienia poczatkowego
szoku kursowego).

zl”\ RF,
i=t !

PT* (cpicy), =
Z» IRF
i=t
Analogiczny algorytm mozna zastosowa¢ do obliczenia
wspoétczynnikdw oddziatywania ze strony pozostatych rodzajow
zaburzen (luka popytowa, ptace) oraz dla pozostatych
zmiennych inflacyjnych (PPI, ceny importu).
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Zrédio: GUS, obliczenia wiasne

Stabe dane o produkciji

= Roczna dynamika produkcji przemystu w lutym nieznacznie
odbita do -14,3% z -15,3% w styczniu. Marzec przyniesie wg
nas spore odreagowanie do —4,8% r/r, ale bedzie ono zwigzane
z efektem wiekszej liczby dni roboczych (o dwa), natomiast
sezonowo dostosowana dynamika produkcji spadnie po lekkim
odreagowaniu w lutym do —12,4% z —-12,7% w styczniu.

= Produkcja budowlana wzrosta w lutym o 1,2% r/r (sezonowo
dostosowany wzrost 2,3% r/r) po wzroscie o 7,4% r/lr w
styczniu. Zgodnie z oczekiwaniami nastgpito wiec wyrazne
spowolnienie  dynamiki produkcji budowlanej, poniewaz
wczesniejsze relatywnie dobre wyniki byly rezultatem diugiego
cyklu produkcyjnego. Po spodziewanym przez nas odbiciu w
marcu (efekt dodatkowych dni roboczych), w kolejnych
miesigcach dynamika produkcji budowlanej bedzie sie obnizac.

Pierwszy od lat spadek sprzeda zy detalicznej

= Sprzedaz detaliczna w lutym spadta nominalnie o 1,6% r/r po
wzroscie 0 1,3% r/r w styczniu i przecietnie 0 13,7% r/r w catym
2008 r. W ujeciu realnym sprzedaz spadta w lutym o 2,3% r/r
(w styczniu wzrost 0 1,4% r/r, a w catym 2008 r. 0 10,2% r/r).

= Roczny spadek sprzedazy detalicznej nominalnie i realnie
nastapit po raz pierwszy od kwietnia 2005 r. (gdy dziatat efekt
wysokiej bazy po boomie sprzed wejscia Polski do UE).

= W dalszym ciggu istotny negatywny wplyw na dynamike
sprzedazy detalicznej ogotem ma gteboki spadek sprzedazy
samochoddéw. Niemniej, ostabienie popytu konsumpcyjnego
staje sie coraz bardziej widoczne réwniez w przypadku innych
komponentow sprzedazy detalicznej. Wg naszych szacunkow
roczna dynamika sprzedazy po wytaczeniu aut wyniosta w
lutym -0,6% wobec 2,4% w styczniu i sSrednio 12,6% w 2008 r.

Coraz gorzej na rynku pracy

= Roczne tempo wzrostu ptac spowolnito w lutym do 5,1%,
najnizszego poziomu od konca 2006, a zatrudnienie spadio o
0,2% r/r. W efekcie, fundusz ptac w przedsiebiorstwach wzréost
nominalnie o niecale 5% r/r, a w ujeciu realnym zaledwie o
1,5% (najgorszy wynik od prawie 4 lat). Stopa bezrobocia
rejestrowanego na koniec lutego wzrosta do 10,9% z 10,5% na
koniec stycznia.

= W marcu dalszemu gwaltownemu pogorszeniu ulegty nastroje
gospodarstw domowych (wg badan GUS, Ipsos, CBOS, Pentor).
» Przewidujemy kontynuacje negatywnych tendencji na rynku
pracy w najblizszych miesigcach (gtebszy spadek zatrudnienia,
coraz nizsze tempo wzrostu ptac nominalnych), co przetozy sie
na dalsze pogorszenie nastrojow konsumentéw i obnizenie
dynamiki konsumpciji w trakcie roku.

Prognoza PKB ponownie w dot

= Silniejsza niz oczekiwaliSmy reakcja konsumentow na
pogorszenie warunkéw na rynku pracy (staba sprzedaz i
zalamanie nastrojéw konsumentéw) oraz pogorszenie naszych
prognoz popytu na prace sklonity nas do rewizji prognozy
wzrostu konsumpcji indywidualnej na 2009 rok do 1,6% z 3%.

= Obnizylismy tez prognoze naktadéw inwestycyjnych, ale w
niewielkim stopniu, poniewaz dos¢ obiecujacy byt poczatek
roku w zakresie naptywu BIZ (w styczniu juz niemal 1,5 mid €,
a dla catego roku zaktadamy ok. 5,5 mid €) i caty czas istniejg
szanse na istotnie zwiekszone wykorzystanie funduszy z UE.

= Mimo ze obnizyliSmy prognoze eksportu (efekt rewizji prognoz
PKB w strefie euro), to nasz szacunek wkitadu eksportu netto do
dynamiki PKB wzrost z 0,2pp do 1pp, bo mocnigj obnizylismy
prognoze importu (po danych handlu zagranicznego za styczen).



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Gospodarka Polsk

MAKROskop Kwiecien 2009

——CPI
—— CPI po wyt. cen Zywnosci i energii

% rir Miary inflacji

333388888888 555588888

FESEFESRFESRSESETESRS
Wagi gtéwnych grup cen towaréw i ustug konsumpcyjny ch
Kategoria CPI 2008 2009
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Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe 57 5,6
Odziez i obuwie 56 54
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Transport 8,9 9,4
tacznosé 52 4,9
Rekreacja i kultura 73 7,7
Edukacja 1,3 1,2
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Inne towary i ustugi 54 53
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Zrédto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

Inflacja CPI i bazowa przej $ciowo w goér e

= Roczna inflacja CPI w lutym wzrosta do 3,3%. Jednoczesnie
inflacja styczniowa zostata zrewidowana w dét do 2,8% z
wczesniej szacowanych 3,1% (w zwigzku ze zmiang wag w
koszyku CPI), co oznacza, ze wzrost cen w lutym w
poréwnaniu z poprzednim miesigcem byt znacznie wyzszy niz
oczekiwano (0,9% m/m wobec naszej prognozy 0,5%).

= Najwiekszy wzrost zanotowaly ceny paliw (az 7,1% m/m)
oraz energii (2,9% m/m). Wyraznie wzrosly tez inne optaty
zwigzane z eksploatacjg mieszkania. Dynamika cen wiekszos$ci
pozostatych towaréw i ustug byta natomiast umiarkowana.
Inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta w lutym
2,4% r/r wobec 2,2% w styczniu i 2,8% w grudniu 2008.

= W sumie, struktura wzrostu cen w lutym sugeruje, ze
Srednioterminowe perspektywy inflacji pozostajg korzystne.
Impuls zwigzany z wyzszymi cenami energii i uzytkowania
mieszkania powinien wygasnaé¢ najdalej za 12 miesiecy,
podczas gdy presja zwigzana z ostabieniem popytu bedzie
wstrzymywaé wzrosty cen w wiekszosci kategorii. W kolejnych
miesigcach inflacja bazowa powinna spadaé, do ponizej 2% w
potowie roku. W przypadku dynamiki CPl w najblizszych
miesigcach spodziewamy sie stopniowego spadku do niewiele
powyzej 2% w lipcu, a w Il potowie prognozujemy umiarkowany
wzrost do ponizej 3% w grudniu.

= Jedli chodzi o zmiane wag w koszyku konsumpcyjnym,
uwage zwraca znaczny spadek wagi zywnosci przy sporym
wzroscie udziatu rekreacji i kultury oraz restauracji i hoteli.
Moze to sprzyja¢ spadkowi inflacji w warunkach wyhamowania
popytu. Wzrost wagi uzytkowania mieszkania dziata z kolei w
kierunku wzrostu CPI. Ponadto, przeliczenie zeszlorocznego
indeksu CPI dla nowych wag zadziatalo poprzez zmiane bazy
w kierunku obnizenia prognozowanej sciezki inflacji na ten rok.

Zaskakuj gco wysoki PPI

= Inflacja PPl wzrosta w lutym do 5,4% r/r z 3,6% w styczniu.
Whplynat na to wzrost cen surowcow, a takze efekty deprecjac;ji
zlotego widoczne w cenach przetwdrstwa przemystowego - w
duzej mierze jako efekt wzrostu ziotowej wartosci cen
eksportowych, co nie $wiadczy o presji cenowej w kraju.

= Cho¢ w pewnym stopniu wzrost cen w przetworstwie byt
silniejszy niz wynika ze wzrostu cen eksportu (co sugeruje, ze
cenowe efekty ostabienia ztotego prawdopodobnie przybraly na
sile), wptyw deprecjacji ztotego na ceny produkcji na rynku
krajowym bedzie wg nas ograniczone gtéwnie do cen
produktéw rafinacji ropy naftowej. Zaktadajac stopniowq
aprecjacje ztotego, PPI na rynku krajowym w tym roku bedzie
wg nas nizszy niz w 2008 r., gdy wyniést srednio 5,4%.
Ponadto, oceniamy, ze jego przetozenie na CPI bedzie stabe.

Spadek zadtu zenia zagranicznego

= Wyrazone w euro zadtuzenie zagraniczne ogétem Polski w IV
kw. 2008 spadto do 171,8 mld € z 185,1 mid € w Ill kw. Z tego,
zadtuzenie krétkoterminowe spadto z 50 mid € do 40,1 mid €.

= Nalezy jednak pamieta¢, ze duza cze$¢ zadluzenia
zagranicznego denominowana jest w ztotych (np. obligacje
zlotowe w posiadaniu nierezydentéw). Stad, spadek wyrazonej
w euro wartosci zadluzenia ogétem to w duzej mierze efekt
ostabienia zlotego. Zadluzenie zagraniczne ogétem w ziotych
wzrosto silnie do 715,9 mld zt z 630,9 mid zt w Il kw., ale z
tego tylko 5 mld zt to przyrost dtugu krétkoterminowego.

= Patrzac na zmiany relacji dlugu krotkoterminowego do rezerw
walutowych (spadek ze 106,6% do 104,4%) oraz PKB (spadek z
4,4% do 3,6%), IV kw. przyniést pewng poprawe zewnetrznej
stabilnosci finansowej Polski.
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Ceny mieszka n nadal spadaj a, mimo o zywienia sprzeda zy

= Z wyjatkiem Warszawy, luty przyniést w 5 gtéwnych miastach
Polski pogtebienie rocznego spadku $rednich ofertowych cen
mieszkan. Niemniej, jedynie w przypadku Krakowa spadek cen
byt dwucyfrowy (11,5% r/r). Na relatywnie najmocniejszym
rynku warszawskim spadek cen wyniést 5,2% r/r.

= Jednoczesnie, w mediach pojawily sie informacje od
deweloperéw oraz z rynku wtérnego nt. ozywienia sprzedazy
mieszkan w lutym i marcu. Wzrostowi sprzedazy towarzyszylty
promocje deweloperéw (obnizki cen i rzeczowe dodatki do
lokali) oraz upusty cenowe wobec cen ofertowych na rynku
wtornym. Na razie trudno jednak stwierdzi¢ na ile jest to
skumulowana realizacja wstrzymanego przez kilka miesiecy
zmniejszonego popytu w reakcji na efektywny spadek cen, a na
ile trwale ozywienie popytu.

tatwiej o mieszkanie z kredytem, ale trudniej o kredy  t

= Obliczany przez nas indeks dostepnosci kredytowej mieszkan
zanotowat w lutym dos¢ wyrazny wzrost. Wptynat na to spadek
cen mieszkan oraz spory spadek oprocentowania kredytow w
ztotych (ponad 100 pb). Ten ostatni wynikat zaréwno ze spadku
stawek referencyjnych (WIBOR 3M o ponad 80 pb w dd}), jak i
ze zmniejszenia sredniego poziomu bankowych marz z nieco
ponad 3 pp w styczniu do niewiele powyzej 2,7 pp w marcu.

= Negatywny efekt obnizenia dynamiki ptac oraz wzrostu
przyjmowanych w naszych obliczeniach kosztéw utrzymania
gospodarstw domowych byt mniej istotny.

= Chociaz indeks dostepnosci kredytowej zanotowat wzrost,
nalezy pamieta¢, ze pokazuje on dostepno$¢ mieszkan przy
wykorzystaniu kredytu, ale nie odzwierciedla zmian dostepnosci
samych kredytow.

= Nie znamy jeszcze wynikow kolejnej ankiety NBP wsrod
przewodniczacych komitetéw kredytowych bankéw, ale w
poprzedniej ankiecie, ktérej wyniki poznaliSmy w styczniu,
informowano o dalszym, cho¢ niewielkim, zaostrzeniu polityki
kredytowej w | kw. br. Obserwowany w lutym spadek marz dla
kredytow w zlotych wskazuje jednak, ze zaczynajg nastepowaé
pewne pozytywne zmiany. Wzrost marz dla kredytow we
frankach pokazuje jednoczesnie, ze nadal utrudniony jest
dostep do kredytow walutowych, co wiaze sie z utrzymujaca sie
trudng sytuacjg na rynku finansowania bankéw we franku.

= Czynnikiem ostabiajgcym pozytywng wymowe wzrostu
indeksu dostepnosci kredytowej jest réwniez pogorszenie
sytuacji na rynku pracy (spadek zatrudnienia i wzrost
bezrobocia). Zniecheca to do zaciggania dtugoterminowych
zobowigzan w obawie przed utratg pracy, nawet przy
utrzymaniu niewielkiego wzrostu ptac i spadkach cen mieszkan
oraz rozszerzeniu mozliwosci wykorzystania rzgdowych doptat.

Podaz mieszka n nadal wyhamowuje

= Po stronie podazowej rynku mieszkaniowego, w lutym
widoczna byta kontynuacja obserwowanego juz od kilku
kwartatéw dostosowania do malejacego popytu.

= Patrzac na skumulowane za 12 miesiecy wartosci, w lutym
kolejny miesigc z rzedu zanotowano spadek liczby wydawanych
pozwolen na budowe. Jeszcze bardziej wyraznie obnizyla sie
liczba rozpoczetych budéw (ze 170,5 tys. do 164,7 tys. wobec
niemal 195 tys. w szczycie boomu mieszkaniowego w | potowie
2008). Wreszcie, po przejsciowym wzroscie na przetomie roku
(efekt zmiany przepiséw), w lutym ponownie zaczela sie
obniza¢ liczba oddawanych do uzytku mieszkan.

= Ponadto, cze$¢ deweloperéw rozwaza wycofanie czesci lokali
ze sprzedazy i ich wynajmowanie, ale uzaleznia to od
wprowadzenia dyskutowanych zmian w prawie.
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Fragmenty marcowego komunikatu RPP (zmiany w poréwnaniu z lutowym

zaznaczone inng czcionka)
Danekibre-naplynely-w-ostatnim-okresie-Obnizenie sie dynamiki PKB w IV
kw. 2008 r. oraz spadek produkcji przemystowej, eksportu i sprzedazy
detalicznej w pierwszych miesiacach 2009 r. potwierdzaja, ze tempo wzrostu
gospodarczego w Polsce ulega istotnemu obnizeniu. (...) Pomimo
utrzymywania sie nadptynnoéci sektora bankowego, koszt kredytu pozostaje na
stosunkowo wysokim poziomie, co wynika z wysokiej premii za ryzyko
kredytowe zawartej w rynkowych stopach procentowych i z podwyzszonych
marz. Jednoczesnie informacje o sytuacji na rynku pracy potwierdzajg spadek
zatrudnienia i wzrost bezrobocia oraz obnizanie si¢ dynamiki wynagrodzen w

gospodarce, co oddziatuje w kierunku zmniejszenia presji inflacyjne;.

ostatnlm okre5|e utrzymaia sug zwugkszona zmiennosé kursow walut kra]ow
Europy Srodkowo-Wschodniej, jak rowniez gospodarek rozwinigtych.
Zjawisko to dotyczylo takze kursu zlotego.

W ocenie Rady, w najblizszych miesigcach inflacja meze—przejsciowo
nieznacznie—wzrosngé—ze prawdopodobnie utrzyma sie przejsciowo na
podwyzszonym poziomie gtéwnie wzgledu na wzrost cen kontrolowanych, w
tym przede wszystkim cen energii elektrycznej oraz cen paliw.

W $rednim okresie, recesja w gospodarce $wiatowej przyczyniajaca sie do
spowolnienia krajowego wzrostu gospodarczego bedzie eddziatywaé—w
kierunku—ograniczenia ograniczac presji inflacyjnej w Polsce. W kierunku
ograniczenia popytu, a przez to pres;ji inflacyjnej eddaa#w&revvmez—zaest&eme
wartnkéw-przyznawania—kredytéw-przez banki-bedzie réwniez oddziatywac
pogorszenie si¢ sytuacji na rynku pracy oraz sytuacji finansowej
przedsigbiorstw, a takze zaostrzenie warunkow kredytowania przez banki.
W kierunku wzrostu cen bedzie natomiast oddziatywaé obserwowana w
ostatnich—miesigeach wczesniej znaczaca deprecjacja zlotego. Ostabienie
kursu zlotego zwigksza takze zlotowg warto$¢ walutowych zobowigzan
podmiotéw  gospodarczych (zaréwno gospodarstw domowych, jak i
przedsigbiorstw), co moze przyczyniaé si¢ do obnizenia popytu krajowego.

Zmiany w Pakiecie Zaufania NBP

NBP wprowadzi od maja br., oprocz operacji repo na 3 m-ce, rowniez operacje
repo na 6 m-cy. W przypadku walut obcych planujemy wprowadzenie
dodatkowych operacii zasilajacych w EUR oraz w USD z terminem 1 miesigca.

Lista zabezpieczen przyjmowanych przez NBP w operacjach repo zostanie od
maja uzupetniona o inne niz skarbowe diuzne papiery wartoSciowe
zdeponowane w KDPW. Ponadto, wychodzac naprzeciw oczekiwaniom
bankow, NBP bedzie akceptowat w tych operacjach polskie rzadowe papiery
denominowane w euro. Kolejne zmiany wprowadzane w nowym kwartale
polegaja na rozpoczeciu akceptowania w operacjach repo papierow
warto$ciowych z kuponem zapadajacym w trakcie trwania operacji, co do tej
pory eliminowato cze$¢ zabezpieczen.

Wprowadzenie ,nettingu” czyli rozwigzania, w ktérym banki beda mogty
z jednej strony wykorzysta¢ papiery wartosciowe z zapadajacej operacji, jako
zabezpieczenie operacji nowej, a z drugiej beda rozliczaly sie z NBP w
$rodkach pienieznych kwotami netto wyliczonymi z tych operaciji.

% rlr Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych
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Cwiartka po éwiartce

= Podobnie jak w lutym RPP obnizyta stopy procentowe o 25
pb, referencyjng do najnizszego poziomu w historii 3,75%.

= Naszym zdaniem, ostatnie dane uzasadniaty kontynuacje
obnizek, bo skala pogorszenia sytuacji gospodarczej jest
wyrazna i mozna oczekiwa¢ poprawy perspektyw inflacji.
Potwierdzata to zresztag réwniez projekcja inflacji NBP
opublikowana w poprzednim miesigcu. Jest tak pomimo
stabszego zlotego, co pokazujemy w Temacie miesigca.

= Komunikat byt bardzo podobny jak przed miesigcem, czyli
gotebi. Utrzymane zostalo tagodne nastawienie w polityce
pienieznej, a liczba argumentéw za tym przemawiajacych
nawet sie zwiekszyla w stosunku do poprzedniego
posiedzenia (pogorszenie sytuacji na rynku pracy i sytuacja
finansowa przedsiebiorstw).

= Jesli chodzi o odniesienia do kursu walutowego, Rada
ograniczyla sie do stwierdzenia, ze w ostatnim czasie
utrzymywata sie podwyzszona jego zmiennos¢. Zniknely
natomiast z komunikatu stwierdzenia dotyczace tego, ze kurs
zlotego jest niedowarto$ciowany oraz przypomnienie o
mozliwosci stosowania  instrumentéw  bezposrednio
wplywajacych na kurs walutowy. Oczywiscie, nie oznacza to,
ze takie uwagi nie moga sie znalez¢ w przysztych
komunikatach w zaleznosci od sytuacji ha rynku walutowym,
ani ze Rada zmienita zdanie w tym zakresie.

= Rada podtrzymata opinie dotyczacg wejscia do ERM2 i
strefy euro, a po posiedzeniu pojawito sie kilka komentarzy
czlonkéw Rady na ten temat (szczegoty na nastepnej stronie).

= Jesli chodzi o inne mozliwe do podjecia kroki powt6rzono, ze
obnizka stopy rezerwy obowigzkowej, jak i glebsza obnizka
stopy depozytowej moga by¢ rozwazane w przysziosci.

Nieco rozszerzony Pakiet zaufania NBP

= Wiekszym problemem dla sektora bankowego moze byc¢
ptynnos¢ w walutach obcych zwigzana z niedopasowaniem
aktywow i pasywow, niz ptynnos¢ w ziotych.

= Glebsza obnizka stopy depozytowej mogtaby by¢ pozytywna z
punktu widzenia ograniczenia koncentracji ptynnosci w ziotych,
ale wazne jest, aby za takg zmiang poszia réwniez decyzja o
zmianie wyceny transakcji FX swap przez NBP. Utrzymywanie
stopy depozytowej jako referencyjnej stawki w tych operacjach
doprowadzitoby do dalszego wyraznego wzrostu ceny
finansowania w walutach dla polskich bankéw.

= Niestety, w rozszerzonym Pakiecie zaufania brak jest zmiany
ceny FX swap. Pozytywna informacja to rozpoczecie negocjacji
z EBC nt. mozliwosci akceptacji polskich obligaciji
denominowanych w zlotych jako zabezpieczenie operacji EBC.

Oczekiwania inflacyjne spadaj a wraz z CPI

= W ostatnich miesigcach doszio do znaczacego spadku
oczekiwan inflacyjnych wedtug miary prezentowanej przez
NBP.

= Wynika to w znacznej mierze ze spadku inflacji CPI i
mozna oczekiwa¢, ze Kkolejne miesigce przyniosg
kontynuacje tej tendencji (z wyjatkiem okresu gdy inflacja
wzrosta na poczatku tego roku).

= Warto jednak rowniez zwr6cié uwage na strukture
odpowiedzi podawanych w ankietach. Odsetek o0séb
oczekujacych, ze ceny bedg w najblizszych 12 miesigcach
rosly jeszcze szybciej niz teraz utrzymuje sie od paru miesiecy
na stosunkowo niskim poziomie. Jest to poziom poréwnywalny
do osiaganego gdy inflacja byta na znacznie nizszym poziomie
(w okolicach badz ponizej celu inflacyjnego).
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

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

Stabilizacja MCI po silnym spadku

= Po znaczacym spadku wskaznika MCI w lutym, opisywanym w
poprzednim miesigcu, marzec przyniost stabilizacje, wraz z
uksztattowaniem sie kursu EURPLN na podobnym poziomie jak
miesigc  wczesniej (utrzymanie na poziomie  powyzej
szacowanego przez nas dlugoterminowego trendu) i dalszym
spadkiem stawki WIBOR (dalsze odchylenie od trendu w strone
tagodzenia polityki pienieznej).

» Tak jak juz pisaliSmy przed miesigcem, wptyw gwattownego
ostabienia zlotego na restrykcyjnosé polityki pienieznej nie jest
jednoznaczny. Dlatego rzeczywiste zlagodzenie polityki
pienieznej jest zapewne stabsze niz wskazuje MCI. Dodatkowo,
wplyw stawek rynku miedzybankowego jest mniejszy ze
wzgledu na mniejszg dostepnosc¢ kredytu w gospodarce.

00%

Filar 1,60 (1,61)

Wasilewska-Trenkner 1,60 (1,48)
Noga 1,48 (1,52)
Wojtyna 1,44 (0,91)
Stawiniski 1,16 (0,91)
DO% Czekaj 1,00 (0,86)
Skrzypek 0,84 (N/A)
Owsiak 0,88 (0,91)
Nieckarz 0,88 (0,83)
Pietrewicz 0,80 (0,74)

50%

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.

Troje przeciwko obni Zzce 0 75 w styczniu

Zostaly opublikowane wyniki glosowania nad obnizka stép procentowych o 75 w
styczniu, przeciwko ktorej byli Dariusz Filar, Halina Wasilewska-Trenkner oraz
Andrzej Wojtyna. Wydaje nam sie, ze wyniki glosowania nad kolejng obnizkg w
lutym (o 25 pb) pokazg podobny cho¢ niekoniecznie taki sam uklad gloséw w
Radzie. Nasza ocena sity glosow poszczegdlnych czionkéw i frakcji w RPP
pozostaje bez zmian. W najblizszych miesigcach przeciwko dalszym obnizkom
bedzie najprawdopodobniej troje wyzej wymienionych oraz Marian Noga. Mozliwe,
ze dotaczy do nich Andrzej Stawinski. Jednak wcigz nie bedzie to stanowié¢
wiekszosci, przy decydujacym glosie Prezesa po drugiej stronie.

... ale nawet jastrz ebie mowi g o przerwach, a nie o ko ncu cyklu obni zek

Warto zwréci¢é uwage, ze ,jastrzebi” czlonkowie Rady nie wykluczajg kolejnych
obnizek stép, a optujg raczej za przerwa. Prof.. Filar powiedziat, ze dotychczasowe
informacije nie wskazujg na wystapienie recesji w Polsce (jego zdaniem wzrost PKB
w catym 2009 r. moze wynies¢ ok. 1%), ale dopdki nie ma wiarygodnych sygnatow
stabilizacji sytuacji gospodarczej na $wiecie, to nie ma sygnatu dla Rady, aby cykl
obnizek zakonczyé. Prof. Noga powiedziat z kolei, ze widzi potrzebe obnizek, ale
jego zdaniem w kwietniu i/lub maju powinna nastapi¢ przerwa. Co prawda niektorzy
Jastrzebi” cztonkowie Rady méwia, ze mogg sobie wyobrazi¢ sytuacje, w ktorej w
ciggu najblizszych miesiecy stopy beda podnoszone, jednak traktujemy te gtosy
jako czysto hipotetyczne i raczej odosobnione.

Nie ma informacji uzasadniaj acych bezczynno $¢é Rady

Podczas konferencji po posiedzeniu prezes NBP pokresli, ze Rada nie
sygnalizuje konca obnizek i jest nadal w fazie tagodzenia polityki pienieznej.
Podobny punkt widzenia przedstawiat najbardziej ,gotebi” czionek Rady,
Mirostaw Pietrewicz. Jak wiadomo, jego gtos jednak nie stanowi dominujgcego
nurtu w Radzie, podobnie jak skrajnych jastrzebi. Cztonkiem Rady, ktérego gtosy
jak dotad zawsze bylby zgodne z wiekszoscia, jest Jan Czekaj. Po marcowym
posiedzeniu powiedziat on ,praktycznie nie ma wsrdd danych ze sfery realnej
jednej informacji, ktéra uzasadniataby bezczynno$¢ Rady. Jezeli popatrzymy na
dane o produkcji, sprzedazy, zatrudnieniu oraz na wskazniki wyprzedzajgce
koniunktury wydaje sie, ze obnizanie stop procentowych wydaje sie w petni
uzasadnione”. Zgadzamy sie z tym pogladem i biorac pod uwage prognozy
kolejnych danych, utrzymujemy, ze w kwietniu zobaczymy kolejng obnizke.

Jak rz ad przekona do ERM2 bez zmian w konstytucji?

Dodatkowym ciekawym watkiem pojawiajagcym sie w wywiadach z czionkami
Rady byta kwestia ewentualnego wejscia do ERM2. Jan Czekaj powiedziat, ze
zmiana konstytucji jako warunek wejscia do ERM2 jest powtarzany w
komunikacie Rady dlatego, ze bylo to wynikiem ustalen podczas spotkania z
premierem i od tamtej pory nie ustalono z rzadem nowych warunkéw. Dodat on,
ze jezeli jest sensowny plan wejscia do ERM |l bez zmiany konstytuciji, to sadze,
ze Rada bedzie sklonna to poprze¢”. Wskazuje to, ze mozliwa jest zmiana opinii
przez Rade. Jednak na dzi$ wyglada na to, ze problem polega na tym, ze Rada
nie zna planu rzadu i nie jest w stanie oceni¢ jego realnosci. Jestesmy ciekawi
jakimi argumentami rzad przekona RPP (oraz EBC i Komisje Europejska) do
zmiany opinii w tej sprawie. Glos w tej sprawie zabrat réwniez Dariusz Filar.
Zasugerowat on, ze mogtby opowiedzie¢ sie za wejsciem do ERM2 bez zmiany
konstytucji, ale tylko pod warunkiem, ze poparcie polityczne niezbedne dla ich
przeprowadzenie w pozniejszym terminie byloby wyraznie widoczne i
wiarygodne. Jednoczesnie stwierdzit, ze ,w obecnych warunkach politycznych
takie wyrazenie poparcia politycznego wydaje sie mato prawdopodobne”.

Zrédto: Eurostat, GUS, NBP, obliczenia wtasne
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Realizacja deficytu bud zetowego (narastaj aco)
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Wypowiedzi w sprawie wej $cia do ERM2

Jacek Rostowski, minister finanséw, PAP, 20 marca

Konsensus polityczny, to znaczy zmiana konstytucji - o ile taka zmiana jest
potrzebna - raczej sktaniam sie do tego, ze jest potrzebna przed wejsciem do
ERM2. Tak zdefiniowali$my ten konsensus z EBC podczas dyskusji we
Frankfurcie i tej definicji sie trzymamy.

Ludwik Kotecki, wiceminister finanséw, PAP, 1 kwietnia

Mamy do czynienia w tej chwili z dwoma warunkami, ktére wydaje sie, ze
nalezatoby spetni¢, zanim wejdziemy do ERM2. | nie jest to zmiana konstytucji.
Do wejscia do mechanizmu walutowego niepotrzebna jest zmiana konstytucji.
Ona bedzie potrzebna ewentualnie w momencie, kiedy bedziemy wstepowac
do strefy euro. (...) To jest kwestia pewnej zgody politycznej. Ona bedzie
oznaczaé, ze perspektywa zmiany konstytucji jest wyrazna i jasna.

Zbigniew Chlebowski, szef klubu parlamentarnego PO, PAP, 1 kwietnia
Nie ma takiej mozliwosci, zeby wejs¢ do ERM2 bez zgody RPP. Chociaz sg
opinie, ze mozna si¢ bez tego obejs¢.

Wypowiedzi w sprawie zmiany konstytucji przed wej sciem

do strefy euro

Ludwik Kotecki, wiceminister finanséw, Dziennik, 16 marca

Wchodzac do Unii Europejskiej zgodziliSmy sie przyjac euro. Czgs¢
konstytucjonalistow uwaza, ze zmiana naszej ustawy zasadniczej jest tylko
dostosowaniem naszych przepiséw wewnetrznych do obowigzujacego nas juz
prawa wspdinotowego. (...) Okazuje sig, ze prawnicy konstytucjonalisci sg
podzieleni w tej kwestii. Za to mamy przyktad Estonii - oni nie zmienili
konstytucji, przywigzujac swoja walute do euro sztywnym kursem.

Prof. Piotr Winczorek, specjalista prawa konst., Rzeczpospolita, 18 marca
Nalezy pamieta¢, ze zadna umowa migdzynarodowa, takze traktat europejski,
nie goéruje w Polsce nad konstytucjg (...) Zwréémy uwage, ze Estonia nie
przyjeta jeszcze euro (...) Wzywam zatem te osoby [na ktdrych opinie powotuje
sie minister Kotecki] do ujawnienia si¢ i publicznego przedstawienia swoich
argumentow. Warto by sig z nimi zapozna¢; przyjaé, jesli sg rozsadne, albo
odrzucic, jesli sa watpliwe lub zgota batamutne.

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, PAP, obliczenia wiasne
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Dalsze powi ekszanie deficytu

= Ministerstwo Finanséw przedstawito harmonogram realizacji
dochodoéw i wydatkéw budzetu panstwa w tym roku. Uwzglednia
on redukcje obydwu wielkosci w poréwnaniu z zatozeniami
ustawy budzetowej, biorgc pod uwage 0szczednosci
zaplanowane przez rzad. Kwota redukcji to jednak 17,3 mid
zlotych, a nie 19,7 mld podanych w ramach oszczednosci.

= Pomijamy juz, ze kwota bliska 20 mld nie stanowita w catosci
oszczednosci, a tylko przesuniecia w wydatkowaniu poza budzet
centralny. Rzad wcigz nie pokazat jaki wplyw bedg miaty te
,05zczednosci” na deficyt catego sektora finanséw publicznych.

= Wedtug harmonogramu deficyt w marcu miat wynies¢ ponad
12 mid zi, jednak okazuje sie, ze ten wynik byt nieco lepszy (o
ponad 2 mld) ze wzgledu na wyzsze dochody o prawie 1 mid
(gtéwnie z CIT) i mniejsze wydatki o ponad 1 mid. W
przypadku wydatkbw mowa jest raczej o przesunieciu niz
braku ich realizacji.

... ale ministerstwo liczy nato, ze tentrend si e zatrzyma

= W poréwnaniu z ubiegtym rokiem, po pierwszym kwartale
widzimy wiekszg skale realizacji wydatkéw (na co ma wplyw
przesuniecie z zeszlego roku) i mniejsza, cho¢ nieznacznie,
realizacje dochodoéw. Oczywiscie na stopien realizacji budzetu
wpltywa réwniez harmonogram naptywu funduszy unijnych,
ktdre spodziewane sg raczej w drugiej potowie roku.

= Ministerstwo Finanséw zaktada ponad 90% realizacji
budzetu juz w potowie roku i wtedy ma mieé¢ miejsce kolejna
analiza wplywow i wydatkéw do konca roku. Jak wynika z
wykresu obok, ministerstwo zaktada wzrost dochodéw $rednio
o prawie 20% w kazdym miesigcu w okresie maj-grudzien.

= Nawet biorgc pod uwage szanse na delikatne ozywienie w
drugiej potowie roku, wydaje nam sie to zbyt optymistyczne.

Rzad w ko Acu powoli przyznaje, ze ERM2 przesuni ete

= Uwazamy, ze deficyt catego sektora finanséw publicznych
wyniesie ponad 3% PKB (by¢ moze nawet ponad 4%) w tym i
prawdopodobnie réwniez w przysziym roku. Jest to
wystarczajacy argument za wstrzymaniem wejscia do ERM2.

= Sg réwniez inne — brak zgody politycznej na zmiane konstytuciji
(0 czym ponizej) i duza zmienno$¢ na rynku walutowym. To
wszystko sprawia, ze trudno zapewne byloby przekonaé
instytucje unijne, aby zgodzity sie na wejscie do ERM2.

= Przedstawiciele rzadu dopiero niedawno zaczeli gltosno méwié
0 istotnosci tych argumentéw i mozliwym wplywie na realizacje
mapy drogowej. Céz, czas ucieka, a termin zatozony wejscia do
ERM2 jest coraz blizszy (I potowa roku). Dlatego tez rzad ma
przedstawi¢ kolejny dokument - tym razem juz bez dat (i dobrze),
ale za to z uwarunkowaniami wejscia do ERM2 i strefy euro.

Zmiana konstytucji konieczna przed przyj  eciem euro

= Ku naszemu zdziwieniu, przedstawiciele rzadu rozpoczeli na
nowo dyskusje, czy zmiana konstytucji jest konieczna nie tylko
przed wejsciem do ERM2, ale i przed wejsciem do strefy euro.

= Jest to o tyle dziwne, ze to po spotkaniu z premierem RPP
wigczyta do komunikatu zdanie o koniecznosci kompromisu
politycznego juz przed wejsciem do ERM2. Co do
koniecznosci zmian konstytucji przed wprowadzeniem euro
wydawalo sie, ze konstytucjonalisci byli zgodni.

= Wedlug Dziennika pojawita sie jednak ekspertyza
konstytucjonalistow (dodajmy, ze anonimowych) pokazujaca
inng opinie. My nie jesteSmy prawnikami, a tym bardziej
specjalistami od konstytucji, jednak w tej kwestii jakos tatwiej
zawierzamy znanemu konstytucjonaliscie prof. Winczorkowi
niz blizej niesprecyzowanej analizie z anonimowego zrédia.
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Mocniejszy zioty

= Zioty umocnit sie do wskazanego przez nas poziomu 4,40
szybciej niz sie spodziewalismy, bo juz kilka dni po publikacji
naszego poprzedniego raportu. W drugiej czesci marca nastapita
spora korekta (kurs EURPLN powyzej 4,70), co wigzalo sie
zamieszeniem politycznym w regionie (Wegry, Czechy) wzrostem
awersji do ryzyka na $wiecie oraz zapadaniem struktur opcyjnych.
Na poczatku kwietnia ztoty znéw umocnit sie do 4,40 wobec euro.

= W najblizszym czasie poziom 4,40 pozostanie istotnym
technicznym wsparciem dla EURPLN, cho¢ przy silnej poprawie
apetytu na ryzyko moze czasowo zosta¢ pokonany. Dane krajowe
wcigz wskazujg na wyrazne spowolnienie gospodarcze, co nie
sprzyja ztotemu. Z drugiej strony zitoty bedzie stabilizowany przez
ewentualng wymiane walut przez MinFin oraz pozytywny wpltyw
dodatkowych $rodkéw przyznanych MFW na postrzeganie
stabilnosci finansowej regionu.

Wystromienie krzywej — rentowno $ci w doét

= W potowie marca wraz ze znaczacym umocnieniem ztotego doszto
takze do spadku stop rynkowych na krajowym rynku. Tuz przed
posiedzeniem RPP doszio co prawda do korekty jednak po
posiedzeniu (obnizka 0 25 pb) doszio do znaczacego spadku stép
na catej krzywej IRS i obligacji. Koniec zeszlego miesigca ponownie
przyniost ostabienie, co wynikato z ruchéw na rynku walutowym. W
kwietniu spadek stép przy silnym umocnieniu ziotego byt
poczatkowo relatywnie niewielki, jednak w kolejnych dniach stopy
rynkowe kontynuowaly spadki. Od poprzedniego raportu krzywa
rentownosci obnizyta sie o ok. 20-40 pb.

= O ile nie dojdzie go gwaltownej przeceny ziotego RPP powinna
kontynuowac¢ obnizki stép co powinno wspieraé krétki koniec krzywej
rentownosci. Przy utrzymujacych sie pozytywnych nastrojach na
Swiecie spadek stop IRS powinien byé wolniejszy. Diugi koniec wcigz
bedzie sie cieszyt wzglednie mniejszym popytem inwestoréw.

Euro zyskuje wobec dolara

= W minionym miesigcu doszto do poprawy nastrojow inwestoréw i
spadku awersji do ryzyka (za sprawg nieco lepszych od prognoz
danych makro gtéwnych gospodarek, pozytywnych sygnatéw z
sektora bankowego oraz spotkania G20), co poza wzrostami na
Swiatowych rynkach akcji zaowocowalo znaczgcym umocnieniem
euro do dolara. Euro wsparly takze mniejsza od oczekiwar obnizka
stop przez EBC. Po tym jak kurs EURUSD wzrést do 1,355 ostatnie
dni przyniosty spore odreagowanie dolara do ok. 1,325.

= Umocnienie euro przyszio nieco wczesniej i bylo silniejsze niz sie
spodziewalismy. Oczekujemy, ze w najblizszych tygodniach kurs
EURUSD moze sie ustabilizowa¢ wobec euro blisko 1,33. Naszym
zdaniem dolar bedzie tez zyskiwat w dalszej czesci roku w kierunku
1,30, do czego moze sie przyczyni¢ ilosciowe tagodzenie polityki
pienieznej przez EBC.

Zakupy Fed powstrzymuj g wzrost rentowno $ci w USA

= Ostatnie tygodnie staly pod znakiem wzrostowej tendencii
rentownosci niemieckich obligacji. Spadek apetytu na bezpieczne
aktywa, odreagowanie na rynkach akcji i obawy o duza podaz dtugu
przyczynity sie do spadkéw cen. Rynkom strefy euro zaszkodzita tez
mniejsza skala redukciji stop przez EBC. Na rynku amerykanskim te
czynniki tez mialy wplyw na rynek, ale zostaly catkowicie
zneutralizowane przez decyzje Rezerwy Federalnej o wprowadzeniu
dodatkowych ilosciowych narzedzi tagodzenia polityki pienieznej tj.
zakupOw obligacji skarbowych. Od poprzedniej publikacji raportu
rentownosci 10-letnich Treasuries pozostaty bez zmian (2,90%) a
10-letnich Bunddéw wzrosly o 25 pb do 3,20%.

= Spadki cen obligacji w USA powinny by¢ ograniczane przez
zakupy papieréw skarbowych przez Fed na rynku. Z kolei w
strefie euro moze dojs¢ do odreagowania cen w gére w
oczekiwaniu na dalsze fagodzenie polityki pienieznej przez EBC.
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Notowania ztotego od pocz atku 2007 roku % Rentowno $ci obligacji skarbowych
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mdPIN Podat i faczna sprzedat papierow skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min zt)
L (OFERTA)*/SPRZEDAZ
16 Data przetargu 52-tyg. 28-tyg. 26-tyg. 13-tyg.
1 23.02.2009  1300-1800/2395 - - -
0 02.03.2009  700-1000/1160 - 300-500/677 -
09.03.2009  1500-1800/1854 - 1100-1400/1400 -
10 16.03.2009  900-1200/1181 - 1100-1400/1555 -
8 23.03.2009 - - 1300-1600/1610 -
8 30.03.2009  800-1000/1013 - 300-500/500 -
06.04.2009  800-1000/1077 - - -
4 09.04.2009 1000-1500 800-1000 - -
2 20.04.2009 1000-1500 - - -
0 27.04.2009 1000-1500 - - -
@ = = = x T m === s ®m === %= = = 04.05.2009 - - - -
S - g - S - S 11.05.2009 - - - -
ne bony skarbowe W 52-yg. bony skarbowe W obligacje 2L oblgacie 5L 18.05.2009 - - - -
obligacie 10L oblgacie 20L pozostae obigacie — lacznasprzeda? * na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
Przetargi obligacji skarbowych w 2008/2009r. (minz ¥
miesiac | przetarg Il przetara Przetarg zamiany
data obliaacie oferta  sprzedaz data obligacie oferta sprzedaz data obligacie sprzedaz
lipiec 02.07 OKO0710 1000 1000 |09.07 DS1017 700 705 23.07 PS0413 1558
sierpien 06.08 0KO0710 1800 1830 |13.08 WZz0118|1z0823 1000|500 1000 | 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 0K0710/PS0414 874 /313
grudzien |10.12* 0k0711 3000 3430 |17.12* PS0414|DS1019 1800 | 2500 2042|2340 03.12 PS0414/DS1019 1212 /1350
styczen 07.01* OK0711 4200 4296 | 14.01 WS0429 1500 1500 21.01 PS0414/DS1019 2800/1300
luty 04.02 OKO0711/PS0414 2200/1600 722/1186 | - - - - 18.02 - -
marzec 04.03 OKO0711/PS0414 2760/1500 2550/640 | - - - - 11.03 0K0711/PS0414 2759/1809
kwiecien | 01.04 OKO0711/PS0414 2400/1800 2544/1814 | 08.04 DS1019 1000-1800 2120 15.04 - -
maj 06.05 OKillub PS - - 13.05 DSilub WS - - - - -
czerwiec | 03.06  OKillub PS 10.06 DS illub WS - - - -
* razem z przetargiem uzupetniajacym

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

= Fed nie zmienit stop w marcu, utrzymujac gldwng stope
procentowg w przedziale 0-0,25%. Skala zapowiedzianych dziatan w
ramach ilosciowego fagodzenia polityki pienieznej pozytywnie
zaskoczyta rynki. Fed podat, iz dokona w 6 miesiecy zakupow
skarbowych papieréw dtuznych na kwote 300 mid $, a takze
zwiekszy 0 850 mid $ (do 1,45 bin $) zakupy diugu zwigzanego z
rynkiem nieruchomosci w celu wsparcia rynku mieszkaniowego i
przyspieszenia zakonczenia recesji. W sumie, obecnie Fed zamierza
naby¢ aktywa o wartosci 1,75 bin $, a dotad zamierzat 600 mid $.

= EBC obnizyt w marcu stopy procentowe jedynie o 25 pb, podczas
gdy rynek oczekiwat redukcji stop o 50 pb. Giléwna stopa
refinansowa spadta do 1,25%, najnizszego poziomu w historii.
Prezes EBC nie wykluczyt dalszych obnizek stopy refinansowej przy
stabilizacji stopy depozytowej (obecnie 0,25%). Jednoczesnie
zapowiedzial, ze decyzja o wprowadzeniu dodatkowych narzedzi
ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej zostanie podjeta na
najblizszym posiedzeniu. Wedlug nas w takiej sytuacji ze
spodziewang przez nas kolejng obnizkg stép o 25 pb EBC moze
zaczeka¢ do czerwca, kiedy zostang opublikowane nowe prognozy
banku.

= Inflacja nie jest obecnie problemem dla gtéwnych bankéw
centralnych i pozwala na stosowanie kolejnych narzedzi tagodzenia
polityki monetarne;.

= Dane o inflacji ze strefy euro za luty pokazaty wzrost HICP w lutym
0 1,2% r/r, nieco powyzej oczekiwan. Wedtug wstepnych szacunkow
Eurostatu za marzec inflacja w strefie euro ponownie spadia do
jedynie 0,6% r/r wobec spodziewanego spadku do 0,9%.

= Z kolei CPI w lutym wzrést o 0,4% m/m wobec oczekiwanych 0,3%
m/m. Inflacja bazowa byt zgodnie z oczekiwaniami na poziomie 0,2%
m/m. W ujeciu rocznym CPI wzrdst 0 0,2% a bazowy indeks o 1,8%
rir.

Stabilizacja indekséw aktywno  $ci trwa

= Marzec byt kolejnym miesigcem, kiedy obserwowana byta
stabilizacja indeksow aktywnosci.

= PMI dla przemystu strefy euro za marzec okazat sie nieco gorszy
od prognoz i zanotowat wzrost do 33,9 pkt z 33,5 pkt w lutym wobec
prognozowanych 34 pkt. Jednak indeks PMI dla sektora ustug w
strefie euro wzrést mocniej niz oczekiwano do 40,9 pkt z 39,2 w
lutym przy rynkowym konsensusie i wstepnym szacunku 40,1 pkt.

= Indeks ISM dla przemystu USA za marzec wzrést do 36,3 pkt z
35,8 pkt w poprzednim miesigcu wobec nieco nizszych oczekiwan
na poziomie 36,0 pkt. Indeks dla ustug dla USA nieoczekiwanie
spadt do 40,8 pkt z 41,6 pkt przy oczekiwanym wzroscie do 42 pkt.

= Indeks PMI dla Chin wzrést w marcu do 52,4 pkt, powyzej 50 pkt
po raz pierwszy od lipca 2008 r.

= Finalne dane o PKB w USA za IV kw. wskazaly na spadek o 6,3%
r/r (oczekiwano —6,5%), najsilniej od pierwszego kwartatu 1982 r.,
wobec 6,2% wg poprzednich szacunkéw. Za rewizje odpowiadaly
dostosowania w zapasach (-25,8 mid $) i inwestycjach (-21,7%).
Spadek konsumpciji prywatnej (-4,3%) i eksportu (-23,6%) pozostaty
bez zmian wobec poprzednich szacunkéw (-4,3%).

= Dane o PKB dla strefy euro za IV kw. ub.r. zostaly zrewidowane w
dét do —1,6% kw./kw. — rekordowy kwartalny spadek - (-1,5% r/r) z —
1,5% kw./kw. (-1,3% r/r) wg poprzednich szacunkéw przy spadku
inwestycji o 4% kw./kw., spadku konsumpcji prywatnej o 0,3%
kw./kw., eksportu 0 6,7% i importu o 4,7%. Obecnie oczekujemy, ze
gospodarka strefy euro skurczy sie w tym roku o 3,5% r/r.

= Wg Departamentu Pracy liczba zatrudnionych w USA poza
sektorem rolniczym spadla w marcu o 663 tys. osob, blisko
oczekiwanych 660 tys. wobec 651 tys. w lutym. Dane za styczen
zostaly wyraznie zrewidowane w dét z —655 tys. do —741 tys. Stopa
bezrobocia wzrosta jednak zgodnie z oczekiwaniami do 8,5%,
najwyzszego poziomu od 1983 r. z 8,1% w poprzednim miesigcu.
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
6 kwietnia 7 8 9 10
PL: Przetarg bonéw EZ: Zrewidowany PKB (IV PL: Przetarg obligacji PL: Przetarg bonéw US, GB, CH, IT, CA: Dzier wolny
skarbowych kw.) JP: Spotkanie Banku Japonii — skarbowych (Wielki Piatek)
EZ: Sprzedaz detaliczna (II) decyzja EZ: Spotkanie Banku Anglii —
US: Zapasy hurtowe (Il) decyzja

US: Minutes FOMC

US: Bilans handlowy (1I)
US: Ceny w imporcie (Ill)

13
PL: Dzier wolny

14

PL: Bilans pfatniczy (1)
PL: Podaz pienigdza (1ll)
US: PPI(Ill)

US: Sprzedaz detaliczna (/1)

15

PL: Przetarg zamiany
PL: CPI (Ill)

US: CPI(lll)

US: Indeks NY Fed (IV)

US: Raport o przeptywach kapitatu (I1)

US: Produkcja przemystu (111)

16
EZ: Produkcja przemystu (I1)
EZ: Finalny HICP (Ill)

US: Liczba nowych budéw doméw

)

US: Liczba pozwolen na budowe

(tmy
US: Indeks Philadelphia Fed (IV)

17
PL: Place i zatrudnienie (Ill)
US: Wstepny Michigan (1V)

20 21 22 23 24

PL: Przetarg bonéw DE: Indeks ZEW (IV) PL: Minutes RPP (Ill) PL: Inflacja bazowa (Ill)
skarbowych EZ: Wstepny PMI - sektor PL: Wskazniki koniunktury (IV)
PL: Produkcja przemysfowa przetworczy (IV) DE: Indeks Ifo (IV)

() EZ: Wstepny PMI - sektor ustug | US: Zamowienia na dobra trwate
PL: PPI (ll) (IV) (D)

US: Wskazniki wyprzedzajace US: Sprzedaz domow (1ll) US: Sprzedaz nowych doméw (If)
(1

27 28 29 30 1 maja

PL: Przetarg bonéw PL: Spotkanie RPP PL: Spotkanie RPP - decyzja JP: Spotkanie Banku Japonii — PL: Swigto Pracy
skarbowych US: Raport Case/Shiller (1) JP: Dzieri wolny decyzja DE, CH: Dzien wolny

DE: Indeks Gfk (V)
PL: Sprzedaz detaliczna (Il)
PL: Bezrobocie (Ill)

US: Zaufanie konsumentow
(V)

EZ: Podaz pieniadza M3 (1)
EZ: Indeks nastrojow
gospodarczych (IV)

US: Bazowy PCE (I kw.)
US: Wstepny PKB (I kw.)
US: Deflator PKB (1 kw.)

US: Spotkanie Fed - decyzja

EZ: Wstepny HICP (II)
US: Bazowy PCE (Ill)
US: Chicago PMI (IV)

US: Finalny Michigan (IV)
US: Zamowienia w przemysle
(tmy

US: ISM - sektor przetworczy
(V)

4

PL: PMI (IV)

PL: Przetarg bonéw
skarbowych

EZ: PMI - sektor przetworczy (IV)
US: Niezakonczone transakcje
sprzedazy doméw (I1l)

5
EZ: PPI (Ill)
US: ISM - sektor ustug (IV)

6

PL: Przetarg obligacji

JP: Dzien wolny

EZ: PMI - sektor ustug (IV)
EZ: Sprzedaz detaliczna (IIl)
US: Raport ADP (IV)

7

DE: Zaméwienia w przemysle (II1)

EZ: Spotkanie EBC - decyzja
US: Wydajnosc & jednostkowe
koszty pracy (I kw.)

8

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
V)

US: Stopa bezrobocia (IV)

US: Zapasy hurtowe (IIl)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2009 roku

| Il 11 \% Vv VI Vil VI IX X Xl Xl

Posiedzenie RPP 21 2425 2425 2829 26-27 23-24 2829 2526  29-30 27-28 2425 2223
Minutes RPP 22 19 19 23 21 18 23 20 24 22 19 17
PKB* - - 2 - 29 - - 28 - - 30 -
Inflacja 14 132 130 15 14 15 14 13 15 14 13 15
Inflacja bazowa 21 - 20 22 21 22 22 20

Ceny producenta 20 19 18 20 20 19 17 19 17 19 19 17
Produkcja przemystowa 20 19 18 20 20 19 17 19 17 19 19 17
Sprzedaz detaliczna 29 24 24 27 - - - - - - - -
Place brutto, zatrudnienie 19 17 17 17 19 18 16 18 16 16 18 16
Bezrobocie 29 24 24 27 - - - - - - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* - - 31 - - - - - - - - -
Bilans ptatniczy 15¢ 12 13 14 15 17 14 - - - - -
Podaz pienigdza 14 13 13 14 14 12 14 - - - - -
Bilans NBP 7 6 6 7 7 5 7 - - - - -
Wskazniki koniunktury 22 20 20 22 22 22 22 21 22 22 20 22

* dane kwartalne; ® dane wstepne za styczen, ®dane za styczen i luty, € za listopad 2008 itd.

Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

MAKROskop Kwiecien 2009

mar08 kwi08 maj08 cze08 Ilip08 sie08 wrz08 paz08 lis08 gru08 sty09 Iut09 mar08 kwi08
Produkcja przemystowa % rlr 0,7 144 1,4 6,5 48 4.4 55 -2,0 -10,6 -5,6 153 -143 -4,8 -13,0
Sprzedaz detaliczna ¢ %or | 160 183 152 143 147 83 124 92 30 69 13 -6 21 02
Stopa bezrobocia % | 109 103 98 94 92 91 89 88 91 95 105 109 12 112
Place brutto b ¢ %or | 105 129 108 123 18 99 112 11 76 56 81 51 42 38
Zatrudnienie %er | 57 55 53 47 46 41 40 35 30 22 07 02 08 -3
Eksport (w euro) ¢ %or | 106 336 121 187 228 94 209 05 113 164 252 314 211  -300
Import (w euro) ¢ %or | 122 331 153 217 225 178 210 48 83 135 266 -309 226 -319
Bilans handlowy ¢ MNEUR | 1345 1195 1420 -1661 -1635 -1320 -1249 1526 1519 1688 441 610 900  -606
Rachunek biezacy ¢ mnEUR | 1807 1521 1745 2219 879 1300 1881 2012 1637 1920 -1078 610 940 616
Rachunek biezacy ¢ %PKB | 49 51 51 51 49 50 52 53 55 54 54 53 51 50
Saldo budzety mdPLN | 19 06 A9 35 27 03 42 116 148 246 29 53 100 145
(narastajgco)
(Sné:f;sfa‘jgig;” %planue| 76 24 75 141 109 13 170 474 603 1000 -160 290 550 800
Inflacia (CP) %t | 41 40 44 46 48 48 45 42 37 33 28 33 32 32
Ceny produkcji (PPI) %or | 25 19 24 22 17 14 20 24 22 27 36 54 57 59
Podaz pieniadza (M3) %or | 136 150 151 163 168 168 173 173 181 186 176 174 174 154
Depozyty %r | 153 167 174 185 194 189 200 187 194 206 195 187 181 163
Kredyty % | 207 283 276 217 253 267 280 328 317 360 358 373 342 317
USDIPLN PN | 228 219 219 217 207 219 234 269 293 298 318 363 355 340
EUR/PLN PN | 354 345 340 337 326 320 337 357 373 401 422 465 462 445
Stopa interwencyjna @ % 575 575 575 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 575 5,00 4,25 4,00 3,75 3,50
Stopa lombardowa = % | 725 725 725 750 750 750 750 750 725 650 575 550 525 500
WIBOR 3M % | 603 629 641 658 662 652 656 680 674 640 551 469 430 411
Rentownostbonow 524yg. % | 609 610 610 663 670 660 646 645 652 610 48 462 478 470
Rentownosé obligacji 2L % | 617 620 627 673 666 632 625 646 626 543 481 537 560 540
Rentownosé obligacji 5L % | 620 612 625 662 653 615 601 648 621 542 49 557 597 590
Rentownoobligaii 1L % | 598 598 610 641 643 610 58 639 625 557 543 5% 621 610

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 Kwiecien 2009

2006 2007 2008 2009 1Q08 2Q08 3Qo08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09
PKB midPLN | 10600 11753 12666 13110 | 2953 309,9 312,1 349,3 305,8 320,8 322,3 362,1
PKB % rlr 6,2 6,7 48 08 6,0 58 48 29 04 0,7 1,0 1,1
Popyt krajowy % tir 73 8,6 5,0 0,1 6,2 6,0 43 36 0,1 04 0,0 0,1
Spozycie indywidualne % rir 5,0 5,0 54 1,6 56 55 5,1 5.2 2,0 1,8 14 1,0
Nekadybutonasiodd gy | 9 w6 79 27 | 157 152 35 35 40 60 30 00
Produkcja przemystowa % rir 125 9,7 35 -7,5 8,2 7,0 22 6,3 -11,5 -10,3 6,1 -1,9
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 119 14,0 9,6 -0,2 16,1 11,8 8,4 48 -1,2 0,6 0,5 -0,6
Stopa bezrobocia @ % 14,8 11,2 9,5 13,8 10,9 94 8,9 9,5 11,2 114 12,2 138
Ptace realne brutto ¢ % rir 4,2 6,7 59 0,7 75 79 5,6 3,6 2,6 0,1 0,3 0,1
Zatrudnienie ¢ % rir 32 46 45 2,1 58 52 42 29 0,1 -1,8 2,9 3,7
Eksport (w euro) ® % tir 204 134 12,7 -20,0 212 19,8 19,5 -75 26,5 -26,2 -18,0 -8,0
Import (w euro) b % rir 24,0 19,5 14,9 22,2 225 217 22,6 4.4 27,8 -29,0 -20,0 11,0
Bilans handlowy b mnEUR| -5539 -12369 -16538 -10335 | -3241 4218 -435  -4723  -1951 2124 2851  -3408
Rachunek biezacy b mnEUR| -7445 -14586 -19613 -10622 | 4727 -5401 -4361 -5124 -2628 1814 2471 -3708
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 4,7 5,4 3.4 -5,1 5,2 5,3 54 -5,1 4,3 -39 -34
Wynik general government % PKB -3,8 -2,0 2,7 -3,9 - = =
Inflacja (CPI) % tir 1,0 25 4,2 2,7 4,1 43 47 38 31 28 23 25
Inflacja (CPI) 2 % rir 14 4,0 33 28 4,1 46 45 33 32 24 23 28
Ceny produkgji (PPI) % rir 24 2,0 2.2 5,0 2,6 2.2 17 24 4,9 54 49 49
Podaz pieniadza (M3) @ % rir 16,0 134 18,6 52 13,6 16,3 173 18,6 17,1 14,1 10,0 52
Zobowigzania % rir 15,2 14,5 20,6 5,1 15,3 18,5 20,0 20,6 18,1 14,7 9,9 5,1
Naleznosci 2 % rir 234 29,9 36,0 39 29,7 27,7 28,0 36,0 342 26,7 174 39
USD/PLN PLN 3,10 2,77 2,41 3,27 2,39 2,18 2,20 2,87 345 3,41 3,18 3,03
EUR/PLN PLN 3,90 3,78 3,52 4,25 3,58 3,41 3,31 3,77 4,50 4,42 4,13 397
Stopa interwencyjna 2 % 4,00 5,00 5,00 3,00 5,75 6,00 6,00 5,00 3,75 3,00 3,00 3,00
Stopa lombardowa 2 % 5,50 6,50 6,50 4,50 7,25 7,50 7,50 6,50 5,25 4,50 4,50 4,50
WIBOR 3M % 4,21 4,73 6,36 3,85 5,80 6,43 6,57 6,65 483 3,86 3,40 3,30
Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 4,18 4,69 6,26 4,29 5,84 6,28 6,59 6,36 475 4,40 4,00 4,00
Rentownos¢ obligacji 2L % 4,57 5,23 6,22 4,99 5,99 6,40 6,41 6,05 5,26 5,20 4,90 4,60
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,03 5,52 6,15 5,46 6,02 6,33 6,23 6,04 5,50 5,70 5,45 5,20
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,22 5,56 6,06 5,92 5,87 6,16 6,14 6,07 5,86 6,10 5,90 5,80

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$¢ na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji; ©w sektorze przedsigbiorstw
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 06.04.2009 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 spétka
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



