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» Stopy procentowe NPB pozostaty w styczniu bez zmian, natomiast dos¢

korzystnie zmienit sie sposéb komunikowania sie¢ RPP z rynkiem. Opubli-
kowany komunikat lepiej przedstawiat poglady wiekszosci cztonkéw Rady
i zawierat szersze uzasadnienie podjetej decyzji. Z zadowoleniem przyjete
zostato tez rozpoczecie publikacji krotkich sprawozdan z posiedzen Rady.

- Nowa wersja projekciji inflacji w dalszym ciggu wskazuje na ryzyko statego

wzrostu cen i przekroczenia celu inflacyjnego, ale te ostrzezenia najwy-
razniej nie zrobity wiekszego wrazenia ani na cztonkach RPP, ani na
uczestnikach rynku. Biezace dane nie ukazujg znacznego narastania pre-
sji inflacyjnej, cho¢ nie nalezy ignorowac ryzyka przyspieszenia dynamiki
ptac. Nadal jednak dziatajg efekty zwigzane z globalizacja, a wysokie
marze przedsiebiorstw pozwalajg im na zaabsorbowanie czesci skutkow
wzrostu wynagrodzen.

Przedstawiony w ubiegtym miesigcu plan dalszych reform w obszarze
finansow publicznych jest w duzej mierze powtdrzeniem propozycji ogto-
szonych w marcu 2006 r. Chociaz niektore z planowanych dziatann mogg
budzi¢ pewne watpliwosci, to ogdlny kierunek zaproponowanych zmian
mozna uznaé¢ za wiasciwy. Gtdéwng staboscig ogtoszonego planu reform
jest nadal brak konkretnych wyliczen potwierdzajacych mozliwos¢ osia-
gniecia oszczednosci szacowanych przez MF na 8-10 mid PLN.

» Komisja Europejska skrytykowata zawarte w listopadowej aktualizaciji

polskiego Programu konwergencji plany redukgji deficytu fiskalnego uzna-
jac je za nie dos¢ wiarygodne i ambitne. W opinii Komisji, bez dodatko-
wych dziatan, nie bedzie mozliwe obnizenie w tym roku deficytu fiskalnego
do planowanego poziomu 3,4% PKB. Naszym zdaniem, przy zachowaniu
odpowiedniej dyscypliny budzetowej i respektowaniu zalecen organéw
UE, Polska miataby realne szanse na uwolnienie sie w 2008 r. od rygoréw
procedury nadmiernego deficytu.

- Zgodnie z oczekiwaniami EBC nie zmienit w styczniu i lutym br. swych

stop procentowych, ale w komunikacie po ostatnim posiedzeniu wyraznie
zasygnalizowat zamiar ich podwyzszenia w marcu. EBC najbardziej oba-
wia sie znacznego zwiekszenia dynamiki ptac, ale niepokoi go rowniez
utrzymywanie sie rekordowo wysokiego tempa przyrostu agregatéw mo-
netarnych. Zgadzamy sie z dominujgcym na rynku przekonaniem, ze pod-
stawowa stopa procentowa EBC moze w tym roku osiggna¢ poziom 4%.

Najnowsze dane statystyczne i wskazniki koniunktury przyniosty wyraznag
poprawe nastrojow co do perspektyw utrzymania ozywienia gospodarcze-
go w strefie euro. Jak na razie nie potwierdzity sie obawy, ze wzrost staw-
ki VAT w Niemczech, wyzsze stopy procentowe i ostabienie popytu ze-
wnetrznego przyczynig sie do znacznego ostabienia dynamiki gospodarki
europejskiej. Tempo wzrostu PKB nie osiagnie wprawdzie ubiegtoroczne-
go poziomu (okoto 2,6%), ale powinno wyraznie przekroczy¢ granice 2%.
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PKB i produkcja
PKB 4,5% 5,8% 5,8%
Popyt krajowy 5,6% 6,1% 6,0%
Spozycie indywidualne 2,6% 5,5% 5,2%
Naktady brutto na srodki trwate 10,1% 19,8% 19,4%
Warto$¢ dodana 3,9% 5,7%
w przemysle 7,7% 7,4%
w budownictwie 4,6% 14,8%
w sektorze ustug rynkowych 2,7% 5,7%
Produkcja przemystowa r/r 9,5% 9,7% 10,2% 11,6% 14,6% 12,0% 5,7% 11,8%
Produkcja przemystowa m/m -1,3% -9,1% 1,3% 9,2% 4,1% -2,7% -6,8% -3,9%
Sprzedaz detaliczna r/r 6,3% 8,6% 10,2% 14,5% 13,3% 13,6% 13,3% 14,0%
Sprzedaz detaliczna m/m 22,9% | -26,3% -3,0% 1,0% 2,7% -4,3% 22,7% | -27,9%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN)| 2789,08 | 2471,09 | 2526,22 | 2611,16 | 2657,99 | 2759,56 | 3027,51 2648
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw r/r 1,5% 3,6% 4,8% 51% 4,7% 3,1% 8,5% 7,2%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m| 4,2% 11,4% 2,2% 0,0% 1,8% 3,8% 9,7% -12,5%
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw  r/r 2,5% 2,6% 2,5% 3,5% 3,6% 3,8% 41% 4,4%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m -0,1% 1,3% 0,0% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 1,6%
Stopa bezrobocia 17,6% 18,0% 18,0% 15,2% 14,9% 14,8% 14,9% 15,2%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych  (w EUR) -530 -211 -839 143 -587 -531 -915
Saldo wymiany towaréw na bazie trans. (w EUR)| -425 6 -229 -356 -283 -287 -1080
Eksport na bazie transakgcji yly (w EUR) 22,5% 21,7% 19,2% 16,6% 23,6% 21,9% 8,3%
Import na bazie transakgji yly (w EUR) 18,6% 23,7% 22,0% 19,2% 27,5% 20,6% 17,0%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -1,7% -1,6% -1,8% -1,9% -2,0% -2,0% -2,2%
Ceny
Wskaznik cen towaréw i ustug kons.  m/m -0,2% 0,2% 0,0% 0,2% 0,1% 0,0% -0,2% 0,5%
Wskaznik cen towaréw i ustug kons.  r/r 0,7% 0,6% 0,7% 1,6% 1,2% 1,4% 1,4% 1,7%
Inflacja netto r/r 1,1% 0,8% 0,8% 1,4% 1,3% 1,6% 1,6% 1,8%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m -0,7% 0,2% -0,1% 0,0% -0,5% -0,7% -0,3% 0,2%
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r 0,2% 0,3% 0,7% 3,6% 3,2% 2,5% 2,8% 2,8%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mid PLN) 412,5 406,6 416,1 453,1 458,8 465,6 4771 471,7
Podaz pienigdza yly 10,5% 10,4% 11,7% 13,0% 12,3% 14,4% 15,7% 16,1%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 22,8% 23,3% 24,0% 31,1% 30,1% 31,4% 33,4%
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r 2,9% 3,5% 4,6% 9,8% 10,3% 11,6% 14,7%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 3,6% 2,6% 2,7% 7,3% 6,8% 7.2% 9,7%
Depozyty przedsiebiorstw r/r 16,9% 21,4% 23,2% 19,3% 19,4% 23,5% 25,7%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 3,8598 | 3,8285 | 3,7726 | 3,9835 | 3,8871 3,8166 | 3,8312 | 3,9320 3,96
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 3,2613 | 3,1630 | 3,1768 | 3,1425 | 3,0631 2,8911 2,9105 | 3,0400 3,04
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 4,50% 4,25% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Stopa lombardowa 6,00% 5,75% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Stopa depozytowa 3,00% 2,75% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
WIBOR 3M 4,60% 4,48% 4,03% 4,22% 4,21% 4,20% 4,20% 4,19% 4,19%
Rentownos¢ obligacji 2Y 4,54% 4,29% 3,99% 4,91% 4,58% 4,67% 4,33% 4,30% 4,35%
Rentownos¢ obligacji 5Y 4,96% 4,83% 4,39% 5,42% 5,04% 4,97% 4,84% 4,79% 4,87%
Rentowno$¢ obligacji 10Y 5,10% 5,04% 4,59% 5,53% 5,18% 5,16% 5,10% 5,12% 5,23%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 2,2% 2,4% 2,3% 1,7% 1,6% 1,8% 1,9% 1,9% 1,9%
Wzrost PKB w strefie euro (r/r) 1,8% 2,7%
Stopa podstawowa ECB 2,25% 2,25% 2,25% 3,00% 3,25% 3,25% 3,50% 3,50% 3,50%
Inflacja w USA (r/r) 3,4% 4,0% 3,0% 21% 1,3% 2,0% 2,6%
Wzrost PKB w USA (k/k, ann.) 1,8% 2,0% 3,5%
Stopa docelowa Fed Funds 4,25% 4,50% 4,50% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25%

Zrédio: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A.
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Poprawa komunikacji z rynkiem

Zgodnie z oczekiwaniami podczas styczniowe-
go posiedzenia Rada Polityki Pienieznej nie zmienita
poziomu stop procentowych, natomiast dos¢ istotnej
zmianie ulegt sposdb komunikacji z rynkami finanso-
wymi. Przede wszystkim po raz pierwszy od dtuzsze-
go czasu komunikat RPP pozostaje spéjny z podjeta
decyzjg i duzo lepiej oddaje poglady wiekszosci,
ktéra nie chciata zmiany poziomu stop procentowych.
Kolejnym novum jest rozpoczecie zapowiedzianej juz
wczesniej publikacji minutes, czyli krétkich sprawoz-
dan z posiedzeh RPP. Pozwolito to nam w lepszym
stopniu przesledzi¢ ewolucje pogladéw RPP od paz-
dziernika, kiedy to dominowata opinia o szybkim
przetozeniu sie wzrostu ptac na wyzszg inflacje, po
grudzien, gdy wskazywano na wzrost otwartosci pol-
skiej gospodarki i spadek znaczenia krajowej luki
popytowej, co znajduje swolj wyraz w zmniejszeniu
nachylenia krzywej Phillipsa.

Co dalej z projekcja inflacyjna?

W ostatnim komunikacie Rada dos$¢ wyraznie
zdystansowata sie od wynikow projekcji inflacyjnej
(patrz ramka). Sceptycyzm wiekszosci cztonkéw Ra-
dy wobec projekcji mozna byto zauwazy¢ juz w dru-
giej potowie ubiegtego roku i to zarbwno na podsta-
wie wypowiedzi poszczeg6lnych cztonkéw Rady, jak i
samych decyzji. Swéj brak zaufania do projekciji uzy-
skanej na podstawie modelu ECMOD Rada wyrazita
poprzez podkreslenie, ze bierze pod uwage réwniez
rezultaty uzyskiwane z innych modeli uzywanych w
NBP.

W tym momencie pojawia sie jednak dosc
istotne pytanie. Ot6z skoro Rada oficjalnie
dystansuje sie od projekcji, to jaki jest
sens wigczania jej wynikéw do Raportu o
Inflacji, firmowanego przeciez przez Ra-
de? Dlatego warto zastanowi¢ sie, jaki los
czeka oficjalng projekcje. Jezeli w kwietniu
nastapitoby urealnienie zatozen do projek-
cji i ,wsadu eksperckiego”, to powinna ona
pokaza¢ nizsza Sciezke inflacji, co kitéci sie
z rozwojem sytuacji na rynku pracy i co
trudno bytoby wyttumaczy¢ jedynie re-
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Rada ,.jasniej” o perspektywach dla stép procen-
towych

Najistotniejszym elementem komunikatu byty
jednak zdania, w ktérych Rada uznata, ze ,obecny
poziom stop procentowych NBP sprzyja utrzymaniu
inflacji w srednim okresie w poblizu celu 2,5%. Usta-
bilizowanie inflacji na poziomie celu i stworzenie w
ten sposéb warunkéw dla stabilnego diugofalowego
wzrostu gospodarczego moze jednak wymagaé za-
ciesnienia polityki pienieznej”. Nalezy przypuszczac,
ze fragment ten, ktéry jest modyfikacjg zdania zawar-
tego juz w poprzednim komunikacie Rady, ma w
pewnym stopniu zastapi¢ zlikwidowane w zesziym
roku nastawienie w polityce pieniezne;j.

Wskazuje on, ze Rada nie widzi wprawdzie po-
trzeby podnoszenia stdép procentowych juz teraz, ale
nie wyklucza, ze decyzja taka moze zostac podjeta w
przysztosci. Zwrot ten jasno sugeruje, ze podwyzki
stobp procentowych sa obecnie znacznie bardziej
prawdopodobne niz obnizki, czyli zawiera taka samag
informacje, jak wczesniej publikowane nastawienie.

Rada daje przy tym do zrozumienia, ze ,przy-
szte decyzje Rady bedg zaleze¢ od nowych informa-
cji dotyczacych proceséw gospodarczych w Polsce i
na $wiecie oraz ich wptywu na perspektywy inflacji w
Polsce”. Inaczej méwiac, Rada nie ma obecnie jasno
okreslonej wizji dalszego ksztattowania polityki pie-
nieznej i uzaleznia swe decyzje od rozwoju sytuaciji
gospodarczej. Przypomina to nieco sytuacje w Sta-
nach Zjednoczonych, z tym ze w przypadku FED
mniej oczywisty jest kierunek przysztych zmian stop
procentowych.

inflacja r/r
inflacja netto r/r
ceny zywnosci r/r |

estymacjg parametréw modelu. Z kolei, sty-

jesli RPP bedzie nadal powtarzata, ze pod 2,0% 7

uwage bierze takze inne modele, to dla-
czego publikowana jest jedynie projekcja z
ECMODu? Jest to niewatpliwe problem,
ktory Rada bedzie musiata rozstrzygnag, i
to najprawdopodobniej juz w ciggu najblizszych 2-3
miesiecy.
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Brak oznak presji na wzrost cen w biezacych da-
nych o inflacji

Biezace dane sa dla inflacji caty czas dos¢ ko-
rzystne. Wedtug danych GUS, ceny towaréw kon-
sumpcyjnych i ustug spadty w grudniu w stosunku do
listopada o 0,2%, co daje roczny wskaznik CPIl na
poziomie 1,4%. Nizszy od oczekiwanego poziom
inflacji byt przede wszystkim wynikiem dos¢ nietypo-
wego dla grudnia spadku cen zywnosci. tacznie z
napojami bezalkoholowymi spadty one w stosunku do
listopada o 0,3%, gtébwnie na skutek aprecjacji ztote-
go i dobrych warunkéw pogodowych. Ponadto do
spadku CPI przyczynity sie tez spadki cen paliw oraz
towaréw zaliczanych do tradables: w tym odziezy i
obuwia o 0,2%. Wydaje sie jednak, ze grudniowy
spadek cen zywnosci miat charakter incydentalny i
juz w styczniu mozna naszym zdaniem oczekiwan ich
wzrostu 0 0,5-0,6% w skali miesigca.

Dwie miary inflacji bazowej w grudniu wzrosty
w poréwnaniu do listopada, jedna spadta, a dwie, w
tym inflacja netto, pozostaly bez zmian. Roczny
wskaznik inflacji netto (po wytaczeniu cen zywnosci i
paliw) wyniést w grudniu 2006 1,6%.

Inflacja a rynek pracy

W grudniu widoczne byto pewne przyspiesze-
nie dynamiki ptac w sektorze przedsiebiorstw. Rocz-
ne tempo wzrostu wynagrodzeh wyniosto tym mie-
sigcu az 8,5%. Chociaz wynik ten jest w duzej mierze
efektem przesuniecia wyptat ,nagréd barbérkowych”
w gornictwie na grudzien (rok temu miaty one miejsce
w listopadzie), to jednak rowniez wygtadzona z efek-
téw jednorazowych dynamika wynagrodzen nieco
przyspieszyta przekraczajac 6% (wg. NBP 6,2%). Ze
wzgledu na wyptaty nagrod przez KGHM dynamika
ptac mogta sie utrzymac na podwyzszonym poziomie
(okoto 7,2% r/r) rowniez w styczniu , ale w nastep-
nych miesigcach powinna juz sie obnizy¢ i oscylo-
wacé wokot 6%.

——ptaca nominalna r/r
8% - —— zatrudnienie r/r

2% +

0% -

sie w grudniu korzystne warunki pogodowe, dzieki
czemu wzrost zatrudnienia ponownie przyspieszyt.

Dane z rynku pracy nie zmieniajg znaczaco
perspektyw przysziej inflacji. Oczywiscie nie ma wat-
pliwosci, ze presja inflacyjna ze strony rynku pracy
narasta. Kurczaca sie podaz sity roboczej, odptyw z
rynku pracy powojennego wyzu demograficznego,
duza wcigz skala emigracji zarobkowej i szybko roz-
wijajaca sie gospodarka powoduja, ze ptace rosng
coraz szybciej.

Warto jednak pamieta¢, ze wzrost ptac nie od
razu musi przetozy¢ sie na wzrost cen konsumenta.
Po pierwsze, bardzo dobre wyniki finansowe przed-
siebiorstw za ostatnie dwa lata wskazujg, ze obecny
poziom marz jest na tyle wysoki, iz przedsiebiorcy
zamiast przerzucaé¢ rosnace koszty pracy na klienta
mogaq pozwoli¢ sobie na pewng obnizke marz. Po-
nadto koszty pracy sa jedynie jednym ze sktadnikéw
kosztéw, ktérego wzrost moze zosta¢ zrownowazony
przez spadajgce ceny surowcdéw krajowych i nizsze
koszty importu.

Po drugie, wysoka dynamiki inwestycji w ubie-
glym roku moze by¢ sygnatem, ze przedsiebiorstwa
zamiast ptaci¢ wyzsze stawki nowym pracownikom,
decydujg sie na wprowadzanie bardziej kapitato-
chtonnych technologii. Ze wzgledu na obecny niski
koszt pozyskania kapitatu zwiekszanie technicznego
uzbrojenia pracy wydaje sie rozwigzaniem jak naj-
bardziej uzasadnionym.

Globalizacja ciagle popularnym argumentem
przeciw podwyzkom

Presje pojawiajaca sie ze strony rynku pracy
caly czas réwnowazy¢ bedzie efekt globalizacji i
zwigzany z nim spadek cen towaréw podlegajacych
wymianie miedzynarodowej. Mozna zatem przypusz-
czac¢, ze ze wzgledu na rosnacy w koszyku inflacji
udziat débr podlegajacych wymianie miedzynarodo-
wej, efekt ten w Polsce bedzie miat coraz wieksze
znaczenie. Dlatego tez, pomimo wzrostu jednostko-
wych kosztéw pracy, inflacja CPl powinna w
najblizszych kwartatach pozostawaé¢ na niskim
poziomie nie przekraczajac trwale srodka celu
inflacyjnego.

Wigkszos$¢ cztonkéw Rady w swoich wy-
powiedziach bardzo wyraznie podkresla antyin-
flacyjny wptyw globalizacji. Zwracajg oni row-
niez uwage, ze obecny wysoki wzrost inwesty-
cji w krotkim okresie moze wywotywac presje
popytowa, jednak w dtugim okresie bedzie
prowadzit do wzrostu potencjalnego PKB i tym
samym dziatat w kierunku obnizenia przysziej
presji inflacyjnej.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzro-
sto 0 4,1% r/r. Na bardzo pozytywne trendy obser-
wowane w ostatnim czasie na rynku pracy natozyty

Spodziewamy sie, ze w catym 2007 roku
stopa inflacji nie przekroczy srodka celu infla-
cyjnego. Co wiecej, w miesigcach wakacyjnych

moze ona spas¢ ponizej dolnej granicy celu. Uwaza-
my, ze w obliczu niskiej biezacej inflacji i umiarkowa-
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nej presji inflacyjnej RPP nie zdecyduje sie na pod-
wyzki stop przynajmniej do jesieni tego roku. Sadzi-
my, ze presja inflacyjna nasili sie dopiero pod koniec
roku przy stopie bezrobocia nieznacznie przekracza-
jacej 13% i dopiero wtedy realne stang sie pierwsze

podwyzki stép. Wedtug naszego bazowego scenariu-
sza pierwsza podwyzka moze mie¢ miejsce w stycz-
niu przysztego roku, a w catym 2008 roku Rada moze
podnies¢ stopy o 100 do 150 punktéw bazowych.

Styczniowa projekcja inflacyjna

W raporcie o inflacji ze stycznia 2007, kt6ry to raport zawiera ,aktualng” projekcje inflacyjna, eksperci NBP zwrécili
uwage na wyjatkowo niewielkg ich zdaniem (w poréwnaniu z projekcja pazdziernikowa) ilos¢ ingerencji eksperckich w
prognozy uzyskane zaréwno dla sfery realnej, jak i cen,. Podkreslono jednak, ze po raz kolejny zespét ekspercki zostat
zaskoczony wzmocnieniem ztotego i spadkiem cen ropy. Z probleméw, z jakimi eksperci beda musieli sie zmierzyé w
przysztosci (reestymacja parametréw nastapi dopiero w rundzie wiosennej), wskazano na zmiany strukturalne w polskiej
gospodarce, w tym znaczny wzrost kapitatochtonnosci produkcji oraz trudnosci z uchwyceniem krétko- i $redniookresowej
zaleznosci pomiedzy rynkiem pracy i cenami konsumenta. W czasie prezentacji swych wynikéw eksperci NBP juz otwarcie
mowili, ze ECMOD przeszacowuje wrazliwos$¢ inflacji na zmiane jednostkowych kosztéw pracy. Wiasnie te czynniki zade-
cydowaty 0 znacznej rozbieznosci pomiedzy prognozami i aktualnymi danymi, zwtaszcza w krotkim horyzoncie. Fakt ten
byt zreszta dos¢ konsekwentnie podkreslany przez niektérych cztonkéw RPP. Z tego tez powodu zapowiadane przez
projekcje wystromienie $ciezki inflacji w 2007 roku oraz fakt, ze juz w drugim kwartale 2007 $rodek przedziatu prognoz
inflacji miatby znalez¢ sie powyzej celu NBP, zostaty zignorowane przez rynki.

Prognozowana przez NBP sciezka inflacji w $rednim okresie nie rézni sie zasadniczo od tej z projekcji pazdzierni-
kowej. Gorna granica celu inflacyjnego ma zosta¢ przekroczona w potowie 2009 roku. Eksperci NBP wskazali ponadto na
oczekiwany wzrost rocznej dynamiki ptac z okoto 6% w 2007 do 8% w 2009.
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Zdecydowanie najwigksze rozbieznosci w poréwnaniu z poprzednig projekcjg dafo sie zauwazy¢ w prognozach sfe-
ry realnej gospodarki. Prognozowany wzrost spozycia indywidualnego (powyzej 6% r/r w 2007 roku) i inwestycji pozwolit
oszacowac dynamike popytu wewnetrznego na odpowiednio 7,7%, 6,5% i 5,9% w 2007, 2008 i 2009 roku. Wystromieniu
ulegta Sciezka wzrostu PKB w 2007 roku, ale na 2008 rok prognoza dynamiki PKB zostata obnizona w poréwnaniu z po-
przednig projekcja.
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Co ciekawe, projekcja styczniowa zaktada rowniez wyzsze dynamiki produktu potencjalnego, ktéry dzigki szybko
rosngcym naktadom inwestycyjnym w 2009 roku bedzie sie powiekszat juz w tempie 4,9% (obecnie dynamika ta jest
szacowana na okoto 4,4%). Eksperci NBP podkreslaja, ze ze wzgledu na szybki wzrost PKB luka popytowa domknie sig
juz w 2007 roku i pozostanie dodatnia przez kolejne lata objete projekcja. Wptyw luki popytowej na inflacje jest, jak
wnioskujemy z przedstawionej w raporcie dekompozycji prognoz, bardzo niewielki.

Dekompozyega nflac w projekei styezniowe) (%o, 1)

B Whkiad cen mportu O Wklad ki popyviowe) ll Whiad ULC Bl Wkad mercji inflacji |
Zrédfo: NBP

Wobec krytyki ze strony Rady oraz samokrytyki ekspertéw NBP, ciekawy wydaje sie watek wykorzystania alter-
natywnych modeli do przygotowywania projekgji inflacyjnej. Oczywistym nastepcg modelu ECMOD wydaje sie by¢é mo-
del typu DSGE. Modele te wykorzystywane sa obecnie przez szereg bankéw centralnych, ECB, FED czy nawet Naro-
dowy Bank Czech. Zasadniczg przewaga tych modeli jest to, iz sg one mocno zakotwiczone w teorii ekonomii. Tak wiec
zar6bwno parametry, jak i reszty majg w nich strukturalng interpretacje. Z punktu widzenia prognoz $redniookresowych
najistotniejsze wydaje si¢ natomiast dostowne zdefiniowanie standéw réwnowagi w modelach DSGE (czyli wartosci, do
ktérych prognozy zbiegajg po wygasnieciu szokéw). Modele te, cho¢ bardziej wymagajace wzgledem kwalifikacji ,mode-
larzy”, umozliwig naszym zdaniem lepszg komunikacje z RPP i analitykami makroekonomicznymi.
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Reforma finansow publicznych - drugie podej-
scie

Wicepremier Gilowska przedstawita w ubie-
glym miesigcu swe zamiary dotyczace dalszych re-
form w obszarze finanséw publicznych. Te nowe
propozycje sg niemal doktadng kopig planoéw zapre-
zentowanych w marcu ub. roku. Pominieto tylko dzia-
tania juz wdrozone poprzez niedawng zmiane ustawy
o finansach publicznych i zmodyfikowano formute
obnizki tzw. klina podatkowego. Wraz z ogtoszeniem
tych planéw ponownie pojawity sie tez ostrzezenia,
ze w przypadku braku poparcia dla ich realizacji prof.
Gilowska rozwazy swe odejscie z rzadu.

Najwazniejszym elementem reformy ma byé
nowa organizacja sektora finanséw publicznych prze-
widujaca likwidacje zaktadéw budzetowych, gospo-
darstw pomocniczych oraz czesci agencji i funduszy
celowych. Ich zadania i kompetencje maja by¢ prze-
jete przez inne jednostki, a srodki, jakimi dysponowa-
ty, wiaczone do budzetu centralnego (lub do budze-
tow lokalnych w przypadku zaktadanej likwidaciji
wszystkich samorzgdowych funduszy celowych).
Krajowy Fundusz Drogowy i Narodowy Fundusz
Zdrowia miatyby zosta¢ przeksztatcone w parnstwowe
fundusze celowe, a czes¢ obecnych agenc;ji i fundu-
szy celowych (w tym zwtaszcza ZUS i KRUS) w jed-
nostki budzetowe. Wszystkie te zmiany dokonywane
bytyby pod hastami konsolidacji i lepszego zarzadza-
nia sektorem finanséw publicznych. Planowane jest
tez potaczenie stuzb podatkowych i celnych oraz
kontynuacja prac zmierzajacych do wdrozenia tzw.
budzetu zadaniowego. Podobnie jak przy pierwszym,
niezbyt udanym, podejsciu do wprowadzenia tych
zmian, wicepremier Gilowska szacuje, ze uzyskane
dzieki nim oszczednosci wyniosg okoto 0,8-1% PKB
w ciggu 2 lat.

Niestety, podobnie jak przed rokiem nie przed-
stawiono zadnych konkretnych wyliczen, ktére po-
zwolityby rozwia¢ powazne watpliwosci zwigzane z
tymi szacunkami. Brak jest tez szczeg6towych infor-
macji na temat tego, jakie agencji oraz fundusze
miatyby zostac¢ zlikwidowane

To, co sie stanie z poszczegdlnymi funduszami
i agencjami mozna jednak w pewnym stopniu uznaé
za sprawe wtdrna. Znacznie wazniejsze bedzie wyja-
$nienie zagadki, w jaki sposdb sama zmiana we-
wnetrznej organizacji sektora finanséw publicznych
ma pozwoli¢ na zaoszczedzenie tak znacznych srod-
koéw. Nigdzie bowiem nie stwierdzono wyraznie, ze
planuje sie rezygnacje z zadan realizowanych obec-
nie przez jednostki przewidziane do likwidacji lub
konsolidacji, a tylko w ten sposéb mozna bytoby do-
prowadzi¢ do znacznego i trwatego ograniczenia
wydatkéw publicznych. Niezbyt wielkie oszczednosci
moze przyniesé np. planowana likwidacja zaktadow

budzetowych i gospodarstw pomocniczych, gdyz
oprécz wydatkédw jednostki te generujg tez dosé
znaczne dochody i tym samym nie sg zbyt wielkim
obcigzeniem dla budzetu pahstwa. W ostatniej aktu-
alizacji Programu konwergencji Ministerstwo Finan-
sOwW nie przedstawito zadnych wyjasnien na temat
sposobu wyliczenia oszczednosci, jakie uzyskane
majq by¢ dzieki zmianom w organizacji sektora finan-
s6w publicznych. Z zawartych w tym dokumencie
szacunkéw wynika natomiast, ze do 2009 r. dosé
znaczaco ma zwiekszy¢ sie udziat wydatkéw admini-
stracyjnych i naktadéw na bezpieczenstwo i porzadek
publiczny (zaréwno w relacji do PKB, jak i do catosci
wydatkéw publicznych), zas niemal wytacznym zr6-
dtem oszczednosci ma by¢ zmniejszenie udziatu
wydatkéw na ochrone socjalng. Nie trzeba chyba
dodawaé¢, ze zdaje sie to by¢é w sprzecznosci z ofi-
cjalnie gtoszonymi hastami solidarnego i taniego
panstwa.

Zgodnie z planami Ministerstwa Finansow rze-
kome ogromne oszczednosci wynikajace z wdrozenia
tzw. drugiego etapu reform majg by¢ przeznaczone
nie na zmniejszenie deficytu budzetowego, ale na
sfinansowanie planowanej obnizki sktadek na ubez-
pieczenia spoteczne i uchwalonej juz przez Sejm
redukcji stawek PIT (od 2009 r.). Sktadka rentowa ma
by¢ obnizona z 13% do 10% od poczatku 2008 r., a
rok pézniej ma nastgpic¢ kolejna obnizka o 3 pkt. proc.

W przypadku lepszej od planowanej realizacji
tegorocznego budzetu prof. Gilowska widzi nawet
mozliwosé przesuniecia pierwszej obnizki sktadek juz
na potowe tego roku. Takie zamiary sugeruja, ze MF
chciatoby sfinansowac¢ te obnizke korzystajac zaréw-
no z bardzo dobrej nadal koniunktury gospodarczej,
jak i z dowiedzionej w ub. roku zdolnosci do wstrzy-
mywania niektérych kategorii wydatkéw budzetowych
(w tym zwtaszcza tzw. wydatkow majatkowych). W
budzecie na ten rok zaplanowano, ze wydatki majat-
kowe majg wynies¢ ok. 12 mid PLN.

Obnizenie skladki o 1 pkt proc. oznacza w
bezposrednim efekcie obnizenie dochodéw FUS o
ok. 2 mld PLN rocznie. W ostatecznym rachunku
czesé utraconych srodkédw mozna jednak odzyskaé
poprzez wyzsze dochody z podatkéw bezposrednich
i z VAT. Nie mozna wykluczyé¢, ze w tegorocznym
budzecie znalazlyby sie srodki na pokrycie kosztow
planowanej obnizki sktadki rentowej, ale mozna mie¢
watpliwosci, czy wszyscy partnerzy koalicyjni zgodzi-
liby sie uzna¢ to za najbardziej pozadany sposo6b
wykorzystania ewentualnych dodatkowych rezerw.

KE rekomenduje dodatkowe dziatania
Zgodnie z naszymi przewidywaniami, Komisja
Europejska skrytykowata zawarte w listopadowej
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aktualizacji polskiego Programu konwergencji plany
redukcji deficytu fiskalnego. KE uwaza tez, ze przed-
stawione w tym programie zatozenia makroekono-
miczne (przede wszystkim dotyczace wzrostu gospo-
darczego w latach 2008-2009) sg zbyt optymistycz-
ne. Co ciekawe, stanowisko to przedstawione zostato
wkrétce po tym, jak MF podniosto swojg prognoze
wzrostu PKB w 2007 r. (z 5,1% do 5,4%). Mozna
mie¢ wiec dos¢ powazne zastrzezenia, co do aktual-
nosci prognoz KE dla tego i nastepnego roku, nato-
miast prognoza MF dla 2009 r. (5,6%) rzeczywiscie
wydaje sie zbyt optymistyczna. Sama KE nie zaprze-
cza, ze juz wkrotce jej prognozy dla Polski na najbliz-
szy okres moga zosta¢ skorygowane w gore.

8 1 Deficyt sektora publicznego (%PKB)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
=—&— PK 2004 (aktualizacja) PK 2005 PK 2006
Zrédto: MF

Najwieksze zastrzezenia ze strony KE wzbu-
dza brak konkretnych dziatan, kiére gwarantowatyby
osiggniecie planowanego przez Polske na ten rok
deficytu fiskalnego na poziomie 3,4% PKB. Wedtug
ocen KE, bez podjecia dodatkowych dziatan rzeczy-
wisty deficyt moze wynies¢ 3,7%. Ciekawe jest przy
tym, ze KE wcale nie nalega na zmniejszenie juz w
tym roku deficytu do poziomu ponizej 3% PKB, ale
oczekuje osiggniecia przez Polske takich postepéw w
ograniczaniu nierownowagi fiskalnej, ktére pozwolity-
by na zakohczenie procedury nadmiernego deficytu.
Oznacza to, ze KE widzi mozliwos¢ skorzystania
przez Polske z klauzuli pozwalajacej krajom pono-
szacym koszty realizacji reformy systemu emerytal-
nego wyjscie z tej procedury przy deficycie nieznacz-
nie przekraczajgcym wartosc¢ referencyjng. Jednym z
warunkéw skorzystania z tego rozwigzania (wprowa-
dzonego w 2005 r. w ramach reformy Paktu Stabilno-
sci i Wzrostu) jest jednak przedstawienie partnerom z
UE wiarygodnych planéw dalszej redukc;ji deficytu.

W projekcie nowych rekomendacji skierowa-
nych pod adresem naszego kraju KE proponuje, aby
wezwac¢ Polske do wzmocnienia dziatan dostoso-
wawczych w celu wypetnienia wczesniejszego zobo-
wigzania do wyeliminowania nadmiernego deficytu w
2007 r. Jednoczeénie zacheca sie Polske do wyko-

rzystania obecnego okresu bardzo dobrej koniunktury
gospodarczej do przyspieszenia tempa zblizania sie
do osiggniecia celu $redniookresowego ustalonego
przez nasz rzad jako deficyt w wysokosci 1% PKB. W
zwigzku z tym Polska powinna przedstawi¢ i wdrozyc¢
dodatkowe dziatania (gtéwnie po stronie wydatkowej
budzetu), ktére pozwolg na zrealizowanie tych pla-
néw. Jest niemal pewne, ze nowe rekomendacje
zaproponowane przez KE zostang zaakceptowane
przez Rade ECOFIN na jej spotkaniu w dniu 27 lute-
go br. Polska bedzie wbdwczas zobowigzana do
przedstawienia w ciggu 6 miesiecy od tej daty dzia-
tan, jakie zamierza podja¢ w celu wypetnienia zale-
cen Rady UE.

Jak na razie strategig realizowang przez Mini-
sterstwo Finanséw wydaje sie by¢é kontestowanie
ocen i zalecen formutowanych przez Komisje. Nawet,
jesli istniejg dos¢ wazne argumenty przemawiajace
na rzecz polskiego stanowiska, to dalsza eskalacja
tego sporu i ewentualne catkowite zignorowanie za-
lecen przyjetych przez Rade nie bytyby raczej w na-
szym interesie. Cho¢ wiadomo, ze katalog sankciji
wobec krajow nienalezacych do strefy euro jest bar-
dzo ograniczony, to nie mozna wykluczy¢, ze w sytu-
acji otwartego konfliktu z organami UE wiekszos¢
panstw cztonkowskich popartaby propozycje wstrzy-
mania dostepu do Funduszu Spéjnosci, a to bytoby
juz dla Polski dos¢ bolesne. Stad tez najwlasciwszg
taktykg wydaje sie prowadzenie dziatahn pozwalaja-
cych na osiagniecie w tym roku deficytu fiskalnego na
zadeklarowanym wczesniej poziomie (3,4%) lub nie-
co nizszym. Przebieg realizacji tegorocznego budze-
tu pozwoli okresli¢, czy w wyjasnieniach przedsta-
wionych w sierpniu konieczne bedzie zadeklarowanie
dodatkowych dziatan, czy tez wystarczy szczego6towe
opisanie aktualnych planéw gwarantujacych osia-
gniecie wymaganej redukcji deficytu. Dzieki sprzyja-
jacej sytuacji gospodarczej Polska ma realng mozli-
wos¢ wyjscia w przysztym roku z procedury nadmier-
nego deficytu, ale osiggniecie tego celu bedzie ta-
twiejsze w warunkach dobrej wspétpracy z partnera-
mi z UE, niz przy prowadzeniu otwartego sporu.

Polityka informacyjna MF

W kontekscie duzo lepszego od planowanego
wykonania budzetu za rok 2006 (deficyt szacowany
jest na zaledwie 25,1 mid PLN) warto zwréci¢ uwage
na sposob informowania o sytuacji finanséw publicz-
nych przez przedstawicieli MF.

Przez prawie caty ubiegly rok bagatelizowano
bardzo dobre biezace wykonanie deficytu, zapewnia-
jac, ze wszystkie planowane wydatki zostang zreali-
zowane przed kofcem roku. Skutecznie ograniczato
to polityczne naciski na zwiekszenie wydatkéw (i to
pomimo wyboréw samorzadowych). Kiedy juz okaza-
to sie, ze ostatecznie deficyt bedzie duzo mniejszy od
zaktadanego, pesymistyczne akcenty przesunety sie
na realizacje tegorocznego budzetu. Przedstawiciele
MF zaczeli podkresla¢, ze tak dobrego wyniku nie
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uda sie juz powtorzy¢, na co wskazywac miaty gor-
sze niz w ubiegtym roku (gdy odnotowano nadwyzke
w wysokosci okoto 800 min PLN) rezultaty budzetu w
styczniu br. Zbiegato sie to z pojawiajgcymi sie kolej-
nymi zadaniami zwiekszenia wydatkéw, w tym ze
strony Ministerstwa Rolnictwa (na ,nie-interwencyjny”
skup $win) i resortu zdrowia (na oddtuzenie szpitali).
Dos¢ nieoczekiwana w tej sytuacji byta infor-
macja zawarta w odpowiedzi na krytyczne oceny KE i
wskazujgca na osiggniecie w styczniu znacznie wyz-
szych od planowanych wptywéw do budzetu pan-
stwa. Moze to sugerowac, ze wykonanie tegoroczne-
go budzetu znéw zapowiada sie bardzo pomysinie.
Wskazuje to tez na to, ze MF moze znajdowac sie
obecnie w dos¢ mato komfortowej sytuacji. Z jedne;j
strony na potrzeby KE resort musi podkresla¢ wiary-
godnos¢ Programu konwergencji, opierajacego sie
m.in. na silnym wzro$cie gospodarczym oraz na za-
deklarowanych dziataniach prowadzacych do ograni-
czania deficytu budzetowego (co musi réwniez ozna-

cza¢ zmniejszanie wydatkéw). Z drugiej jednak stro-
ny zbyt silne akcentowanie postepujacego uzdrowie-
nia finanséw publicznych pocigga za soba ryzyko
wywotania tatwo przewidywalnej reakcji ze strony
przedstawicieli réznych partii politycznych.

W kontekscie polityki informacyjnej MF dos¢
duze zdziwienie wywotujg tez powtarzajace sie wy-
powiedzi przedstawicieli MF o prawdopodobnych
podwyzkach stop procentowych. Z jednej strony nie
bardzo rozumiemy powdd, dla kiérego MF tak czesto
wspomina 0 mozliwosci podwyzszenia kosztéw ob-
stugi dtugu publicznego. Z drugiej strony oceny, ze
podwyzka o 50 bps (co bytoby zgodne z zatozeniami
budzetowymi) nie miataby istotnego znaczenia dla
gospodarki chyba nadmiernie umacniajg przekonanie
o duzej sile i trwatosci naszego wzrostu gospo-
darczego. To réwniez moze prowadzi¢ do pojawienia
sie dodatkowych naciskédw na szersze konsumowa-
nie owocéw tego wzrostu.



Miesieczny Przeglad Makroekonomiczny

BRE Bank SA

Luty 2007

EBC zapowiada podwyzke stop procentowych

- Stopa refinansowa ECB HICP r/r

Zrédto: ECB, Eurostat

Posiedzenia Rady EBC w dniach 11 stycznia i 8
lutego br. nie przyniosty zmiany oficjalnych stép pro-
centowych w strefie euro. Decyzje te byly w petni
zgodne z oczekiwaniami rynku. W ten sposéb, przy-
najmniej przejsciowo, EBC stat si¢ najbardziej prze-
widywalnym z najwazniejszych bankdéw centralnych,
gdyz kierunek dalszych dziatan FED nie jest oczywi-
sty, a ostatnie decyzje Banku Anglii (podwyzka stop
do 5,25%) i Banku Japonii (utrzymanie stép na po-
ziomie 0,25%) byty pewnym zaskoczeniem dla rynku.
W wypowiedzi szefa EBC po lutowym posiedzeniu
Rady ponownie pojawity sie kluczowe stowa ,wzmo-
zona czujno$c¢” (,strong vigilance”), co niemal gwa-
rantuje, ze jesli nie pojawig sie jakies nadzwyczajne
okolicznosci, to w marcu dojdzie do kolejnej podwyzki
stop w strefie euro. Nieco diuzszg przerwe w trwaja-
cym od grudnia 2005 r. cyklu zacie$niania polityki
pienieznej uzasadnia sie zwykle potrzebg dokonania
przez EBC petniejszej oceny perspektyw wzrostu
gospodarczego w strefie euro, w tym zwtaszcza moz-
liwosci pewnego ostabienia popytu wewnetrznego
wskutek wzrostu VAT w Niemczech i dostosowan
fiskalnych w niektorych innych krajach. Konieczne tez
byto (i jest nadal) uzyskanie dodatkowych informac;ji
na temat oczekiwanej skali ostabienia aktywnosci
gospodarczej w USA i jego skutkdéw dla popytu glo-
balnego. Dostepne do tej pory dane statystyczne i
wyniki badan koniunktury dos¢ wyraznie wskazujg na
to, ze obawy o znaczne obnizenie tempa wzrostu w
Niemczech i USA mogq okazac sie nadmierne. Uta-
twi to EBC podjecie w marcu decyzji o podwyzce
stép o kolejne 25 pkt. bazowych. Dodatkowym argu-
mentem na rzecz takiej podwyzki bedzie rekordowo
wysokie tempo wzrostu podazy pienigdza (wzrost M3
0 9,7% r/r w grudniu oraz szybki (okoto 13% r/r)
wzrost kredytu dla sektora niefinansowego. Podczas
marcowego spotkania Rada EBC dysponowaé juz
bedzie nowa projekcja inflacji oraz wiekszg iloscig

10

informacji na temat przebiegu i wynikbw negocjacji
ptacowych. Grudniowa projekcja ekspertow EBC
pokazata, ze w latach 2007-2008 wskaznik inflacji w
strefie euro powinien utrzymac sie na poziomie zbli-
zonym do oficjalnego celu (ponizej ale blisko 2%).
Projekcje EBC sporzadzane sg jednak przy wykorzy-
staniu rynkowej krzywej rentownosci, co moze suge-
rowac, ze taki poziom stép jest niezbedny dla ustabi-
lizowania inflacji. Wynik grudniowej projekcji moze
jednak nie dawa¢ petnego komfortu cztonkom Rady
EBC, gdyz przewidywana inflacja (2% w tym roku i
1,9% w 2007 r.) jest zbyt blisko celu w sytuacji, gdy w
opinii Rady bilans ryzyk wskazuje na mozliwosé
osiggniecia wyzszego tempa wzrostu cen. Gtéwnym
czynnikiem ryzyka stata sie obecnie mozliwos$¢ nasi-
lenia sig presji ptacowych w warunkach utrzymujace-
go sie ozywienia gospodarczego, bardzo wysokiego
stopnia wykorzystania mocy wytwdrczych i znacznej
poprawy sytuacji na rynku pracy (spadek stopy bez-
robocia w strefie do euro do zaledwie 7,5% w grudniu
2006 r.). Od dtuzszego czasu EBC ostrzega tez
przed ryzykiem pojawienia sie op6znionych skutkow
wysokich do niedawna cen ropy naftowej, mozliwo-
$cig ponownego wzrostu notowarn tego surowca oraz
konsekwencjami podwyzek cen regulowanych i po-
datkéw posrednich. Najbardziej realne wydajg sie
zagrozenia zwigzane ze wzrostem pfac (zwtaszcza w
$wietle informacji o wysokich, przekraczajacych 6%
zgdaniach jednej z niemieckich central zwigzko-
wych), ale zbyt wczesnie jest na ocene, w jakim
stopniu moga one przyczyni¢ sie do zwiekszenia
presji inflacyjnej. Uwzglednienie efektéw globalizacji,
nadal wysokiego poziomu bezrobocia oraz dobrych
doswiadczen z ostatnich lat pozwala oczekiwac, ze
uczestnicy negocjacji ptacowych nie zignorujg coraz
liczniejszych wezwan do zachowania umiaru i dbania
o konkurencyjnos¢ gospodarki europejskiej.

Opinie na temat dalszych krokéw EBC s3a po-
dzielone (cze$¢ analitykébw uwaza, ze obecny cykl
podwyzek zakohczy sie na poziomie 3,75%, gdyz w
efekcie juz dokonanego zaciesnienia polityki pieniez-
nej i fiskalnej oraz gorszych warunkéw zewnetrznych
obnizy sie tempo wzrostu i ostabnie presja inflacyj-
na), ale przewaza poglad, ze w dalszej czesci roku
(prawdopodobnie w czerwcu) dojdzie do kolejnej
podwyzki, ktéra doprowadzi stopy w strefie euro do
poziomu 4%. Do umocnienia sie tego przekonania
przyczynit sie bardzo ,jastrzebi” ton wypowiedzi J.-C.
Tricheta po ostatnim posiedzeniu EBC. Na taka skale
wzrostu stop wskazujg réwniez aktualne notowania
rynkowe. Uwazamy taki scenariusz (wzrost stop do
4% w tym roku) za najbardziej prawdopodobny, cho¢
przed podjeciem ostatecznej decyzji EBC z pewno-
$cig uwaznie analizowat bedzie perspektywy dalsze-
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go ksztattowania sie inflacji i wzrostu w strefie euro.
Istotny wptyw na postawe EBC moze miec¢ tez reak-
cja FED na dalszy rozwoj sytuacji gospodarczej w
USA. Nizsze ceny energii i efekt bazy statystycznej
powoduja, ze w Il i lll kwartale br. biezace wskazniki
inflacji w strefie euro powinny utrzymywaé sie na
dos$¢ niskim poziomie (okoto 1,5%). Oczekiwania
dalszego wzrostu stép i ogélnie dobra kondycja go-
spodarki europejskiej moga tez dziata¢ na rzecz
umocnienia sie kursu euro. W tej sytuacji uzasadnia-
jac swe dziatania EBC bedzie musiat kfas¢ gtéwny
nacisk na s$redniookresowe zagrozenia dla swego
celu inflacyjnego zwigzane przede wszystkim z ro-
shaca presjg ptacowaq i z szybkim wzrostem agrega-
téw monetarnych.

Dos¢ interesujgco przedstawia sie poréwnanie
aktualnej sytuacji i zachowan EBC i NBP. W obu
przypadkach mamy do czynienia z gospodarkg ro-
sngca w tempie zblizonym lub nieco wyzszym od
potencjalnego, z szybkim tempem wzrostu agregatéw
pienieznych, z dos¢ mocng walutg i z brakiem krét-
kookresowych zagrozen dla realizacji celu inflacyjne-
go. Oba banki podkreslajg tez, ze kluczowe znacze-
nie dla perspektyw inflacji mie¢ bedzie ksztattowanie
sie dynamiki ptac. W tych zblizonych warunkach NBP
zajmuje jednak dos¢ ,gotebig” i wyczekujaca postawe
(pomimo niepokojacych wynikéw projekcji inflacii)
natomiast EBC utrzymuje od diuzszego czasu jedno-
znacznie restrykcyjne nastawienie swej polityki mo-
netarnej. Te odmienne podejscia mozna oczywiscie
w duzej czesci wyttumaczyc¢ przez réznice w przebie-
gu sciezek cen (z inflacjg w Polsce utrzymujaca sie
od kilkunastu miesiecy blisko lub ponizej dolnej gra-
nicy odchylen od celu NBP). Mozna tez twierdzi¢, ze
EBC nie zakonczyt jeszcze procesu ,normalizacji”
swych stép procentowych. Trzeba jednak réwniez
zauwazy¢, ze perspektywy utrzymania szybkiego
tempa wzrostu gospodarczego sa w Polsce istotnie
lepsze niz w strefie euro, zas EBC nie musi nikomu
udowadnia¢, jak bardzo jest przywigzany do swego
celu utrzymaniu stabilnosci cen.

Wiekszy optymizm w ocenach perspektyw wzro-
stu w strefie euro

Pierwsze tygodnie 2007 r. przyniosty wyrazng
poprawe nastrojow co do perspektyw utrzymania
ozywienia gospodarczego w strefie euro i w catej UE.
Jak na razie nie potwierdzity sie obawy, ze wzrost
stawki VAT w Niemczech, wyzsze stopy procentowe i
ostabienie popytu zewnetrznego przyczynig sie do
znacznego ostabienia dynamiki gospodarki europej-
skiej. Najwiecej optymizmu przyniést niespodziany
wzrost wskaznika PMI dla ustug w strefie euro z 57,2
w grudniu 2006 r. do 57,9 w styczniu br. Wskaznik
ten jest silnie skorelowany z rzeczywistym tempem
wzrostu PKB i dlatego czesto uznawany jest za jeden
z najlepszych réwnolegtych miernikdw aktywnosci
gospodarczej. Styczniowy poziom wskaznika PMI dla
ustug sugeruje, ze na poczatku tego roku tempo
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wzrostu PKB w strefie euro utrzymywato sie¢ w grani-
cach 0,7- 0,8% (kw./kw.).

81 Strefa euro I :
60 - \r ~ \
55 - L3
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Il
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PMI (lewa 0s)

zrédfo: Reuters, Eurostat

Wazne jest, ze wzrost tego wskaznika odnoto-
wano nie tylko w Niemczech (do 58,3), ale tez we
Francji i Wioszech. Wyraznie poprawity sie tez ocze-
kiwania przedstawicieli sektora ustug oraz oceny
portfela zaméwien i perspektyw zatrudnienia. Pozy-
tywnie odebrane zostaty tez wstepne informacje do-
tyczace styczniowego wzrostu cen w Niemczech i w
strefie euro. Pomimo wczesniejszych obaw, ze
wzrost stawki VAT moze podnies¢ inflacie w Niem-
czech nawet o 1,4 pkt. proc. faktyczny wzrost wskaz-
nika CPI oszacowano na tylko 0,2 pkt. proc (1,4% do
1,6%). Pozwolito to na ustabilizowanie sie wskaznika
HICP dla catej strefy euro, wedtug wstepnych sza-
cunkéw Eurostatu, na poziomie 1,9%. Brak oczeki-
wanego skoku cen w Niemczech sugeruje, ze przed-
siebiorstwa absorbujg czesé skutkdw wzrostu VAT i
ze dzieki temu z duzo wiekszym optymizmem mozna
patrze¢ na ksztattowanie sie konsumpcji prywatnej.
Cho¢ wskaznik IFO obnizyt sie w styczniu ze 108,7
do 107,9, to jego poziom jest nadal jednym z najwyz-
szych w historii. O dobrych nastrojach niemieckich
przedsiebiorcow swiadczyé moze dalszy wzrost ocen
dotyczacych przysziego ksztattowania sie sytuacii
gospodarczej. W styczniu odnotowano tez dosé
znaczng poprawe wskaznika ZEW (o 15,4 pkt.), ale
nadal pozostaje on lekko ujemny. Nieco bardziej
niepokojace sg dane dotyczace produkcji przemy-
stowej, ktéra w grudniu niespodziewanie obnizyta sie
w Niemczech o 0,5%, a w catej strefie euro pozostata
w ostatnim kwartale ub. roku na poziomie zblizonym
do poprzedniego kwartatu. W grudniu dosé nieocze-
kiwanie zmniejszyly sie tez nieco zamowienia w nie-
mieckim przemysle. O pewnym pogorszeniu sie sy-
tuacji w przemysle w strefie euro moze tez Swiadczy¢
wskaznik PMI dla tego sektora, ktéry w styczniu ob-
nizyt sie z 56,6 do 55,5 (gtéwnie za sprawg gorszych
zamoOwien, w tym zwlaszcza eksportowych). Poziom
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tego wskaznika wskazuje jednak na dalszy wzrost
produkcji przemystu przetwérczego, cho¢ jego dyna-
mika moze nieco spadac.

Cho¢ nie wszystkie informacje na temat obecnej
sytuacji gospodarczej w strefie euro sg jednoznacz-
nie pozytywne, to w ocenie perspektyw jej dalszego
rozwoju pojawia sie coraz wiecej optymizmu. Nadal
wprawdzie zakitada sie, ze tempo wzrostu PKB be-
dzie nizsze niz w roku ubiegtym, ale niemal wszystkie
prognozy dla 2007 r. sg obecnie korygowane w gére.
Weditug wstepnych szacunkéw, PKB w strefie euro
powiekszyt sie w ubiegtym roku realnie o 2,6-2,7%,
czyli w tempie najwyzszym od 2000 r. Jesienna pro-
gnoza Komisji Europejskiej oceniata wzrost w Euro-
landzie w 2007 r. na 2,1% (i 2,4% w catej EU), ale juz
zapowiedziano, ze prognozy te zostang podwyzszo-
ne. Z grudniowej projekcji EBC wynikato z kolei, ze
tempo wzrostu PKB w 2007 r. moze wyniesé okoto
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2,2%, ale zapewne i ta ocena zostanie wkrétce sko-
rygowana. Gtéwnym zrédtem tego zwiekszonego
optymizmu sg lepsze wyniki i prognozy dla Niemiec.
Nikt wprawdzie nie oczekuje, ze uda sie powtdrzyc
wynik z ubiegtego roku (wzrost PKB o 2,5%), ale
oficjalna prognoza rzadowa zostata juz podniesiona z
1,4% do 1,7%, a analitycy niektérych instytutéw ba-
dawczych i bankéw inwestycyjnych oczekujg wzrostu
na poziomie nieco ponad 2% (np. kolonski Instytut
Gospodarki Swiatowej skorygowat niedawno swa
prognoze dla Niemiec z 1% do 2,1%). Lepsze pro-
gnozy sg wynikiem korzystniejszych ocen zaréwno
popytu wewnetrznego (optymistyczne wskazniki ko-
niunktury, brak oczekiwanego wzrostu cen konsump-
cyjnego, dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy), jak
i zewnetrznego (w tym zwiaszcza dzieki poprawie
oczekiwan dotyczacych gospodarki USA).
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4 kryteria konwergencji.
Niebieski obszar wyznaczaja kryte- | gpread do stép procentowych w Odchylenie nominalnego kursu
ria z Maastricht, linia wewngtrz tego Strefie Euro walutoweao
obszaru oznacza spetnienie Kryte- 9
rium.
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Od 1 maja 2004 referencyjne wartosci dla kryteriow monetarnych liczone sa dla krajéw EU-25.
Objasnienia:
Pierwsza kolumna:
. Dane na temat diugu i deficytu sektora publicznego podane sg za 2005. Podano wielkosci liczone wedtug metodologii
ESA’95 i opublikowane przez Eurostat. Deficyt dla Polski (i Wegier), zgodnie z decyzjq Rady Ministréow UE jest pomniejszony o
koszty reformy emerytalne;.
. Dane na temat inflacji (HIPC) i dtugookresowych stép prezentujq stan na koniec grudnia 2006.
. Stopy procentowe zostaty policzone jako $rednia z rentownosci dziennych (dla 1 roku) dla obligacji skarbowych o terminie
wykupu 10 lat (przy kapitalizacji pétrocznej). Kraje referencyjne to Polska, Finlandia i Szwecja.
Druga kolumna:
. Dla Wegier podano rentownosci obligacji skarbowych, dla Polski, Czech i Strefy Euro stopy IRS.
. Odchylenie kursu walutowego liczone jest wzgledem kursu z dn. 25.02.2004.
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4 KRYTERIA KONWERGENCJI

Stopy procentowe 6,24% 5,40% 3,78% 7,12%
Inflacja 2,9% 1,3% 2,1% 4,0%
Deficyt 3,0% 2,5% 3,6% 6,5%
Dtug 60,0% 42,0% 30,4% 57,7%
ERV 8,30% 4,45% 7,29%
ERV max 10,33% 5,65% 10,57%
ERV min 5,40 % 3,36% 3,02%
Objasnienia:

Gérne wiersze: Opis na poprzedniej stronie.

Dolne wiersze:

. ERV (ang. Exchange Rate Volatility) jest miarg zmiennosci kursu walutowego stosowang przez ECB w Raportach o Konwergen-
cji. Wskaznik liczony jest na podstawie kurséw dziennych z ostatnich 20 dni miesigca. Figura kwartalna to srednia z 3 miesiecy.

. Podane zostaty oczekiwane ERV (prognoza) z ostatniego kwartatu (grudzien 2006 — luty 2007) oraz maksymalne i minimalne
wartosci kwartalnego ERV z ostatnich o$miu okresow.

. Wskaznik ERV jest interpretowany jako odchylenie standardowe rocznej stopy kursu w nastgpnym roku przy zatozeniu, ze
zmiennos$¢ kursu nie zmieni sie w stosunku do obecnej. O stabilnosci kursu waluty $wiadczy jego mozliwie niska wartos¢.

14



Miesieczny Przeglad Makroekonomiczny

BRE Bank SA

Luty 2007
5.4% - - 0.4%
5.2% | <
t 0.2%
5.0% -
4.8% - - t 0.0%
E Asset Swap
4.6% ¢ Benchmark
—e—IRS t-0.2%
4.4% -
4.2% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -0.4%

5.7% —10Y
5.5% —5Y

5.3%
5.1%
4.9%
4.7%
4.5%
4.3%
4.1%

[T} 0 DWW WO o © © O © © © © © ©
ogogoooooooooogogoooooo
s = N N > = = T e N N >
gm2.9--%ngegzmmgmﬁ.g-%*—mgaﬁ
XEo; ;Q_,\U)v_EE-{EL); Bg_mcuo
© © - o © - ~ ~ ® o - <

Zre-son TREREVNSEET =7

13%
12%
11%
10%

9% PLN/USD Voldtility (1 year, ATM call mid)
8% — |RBS (5 years, ask) 4%
888888888 8g8g888s
= R > = = = R >
Ege8iRgFsEgleatyed
N Y ®PTR8°wyd™ed
bias from the parity
-11% —— EUR/USD 1.34
1.31
-15% 1.28
1.25
-19% 1.22
1.19
-23% 1.16
888w 888338388 8g8g88g8gs
=z — N > = S — | >
Eg%-%gggazigggggfa
N R - T I VI RPN VIO S SN
T N T N Q — o —

15

Fixed income

W ciggu ostatniego miesigca polska krzywa docho-
dowosci charakteryzowata sie dos¢ niewielkg zmiennoscia.
Rentownos¢ piecioletnich obligacji wahata sie od 4,85 do
5,00%, podczas gdy kontrakty FRA poruszaly sie w prze-
dziale 4,25-4,30% z chwilowym wybiciem w dét po danych
o inflacji i podniesieniu ratingu Polski przez agencje Fitch.

Na dtuzszym koncu krzywej dochodowosci wzrost
rentownosci ograniczany byt przez bardzo dobre wykona-
nie budzetu i zwigzane z tym mate emisje papieréw skar-
bowych. Z drugiej strony negatywny sentyment wobec
rynkdow wschodzacych i oczekiwania na podwyzki stop
procentowych nie pozwolity na zejscie krzywej ponizej
4,80% w sektorze 5 lat.

Na krétkim koncu rynek wycenia podwyzki stép pro-
centowych dopiero w drugiej potowie roku o 50 punktéw
bazowych. Naszym zdaniem oczekiwania rynku na pod-
wyzki stép sa przesadzone. Uwazamy, ze przy bardzo
wolno narastajgcej presji inflacyjnej i niskiej biezacej inflacji
RPP rozpocznie cykl podwyzek dopiero w styczniu przy-
sztego roku.

Jednoczeénie zaktadamy, ze diugi koniec podazat
bedzie za rynkami bazowymi, co w perspektywie najbliz-
szych miesiecy doprowadzi do wystromienia krzywe;.

F/X

Przez kilka ostatnich tygodni brak byto wyraznych
tendencji, jesli chodzi o kurs EUR/USD, JPY/EUR,
JPY/USD. W przypadku jena punktem zwrotnym miat oka-
zac sie szczyt G7, jednak w zwigzku z tym spotkaniem nie
doszto ogtoszenia zadnej oficjalnej deklaracji wskazujacej
na potrzebe wzmocnienia kursu jena. Perspektywy dal-
szych podwyzek stép procentowych w strefie euro beda
prawdopodobnie sprzyja¢ kontynuacji tzw. carry trades i
umochieniu euro.

Po dos¢ gwattownym, lecz krétkotrwatym umocnie-
niu (do 3,835 wzgledem euro i 2,973 wzgledem dolara)
spowodowanym podwyzszeniem przez agencje Fitch ratin-
gu dla Polski zioty powrécit do trendu deprecjacyjnego.
Najwazniejszymi czynnikami wptywajacymi na ostabienie
zlotego byt wzrost awersji do ryzyka na rynkach globalnych
i zwigzany z tym odptyw kapitatu z rynkéw wschodzacych
(koniec stycznia). Wydaje sie jednak, ze obecnie obserwo-
wany wzrost zmiennosci i korekta na walutach CE4 moze
by¢ wynikiem przesuniecia sie inwestoréw na takie rynki
jak Rosja, czy Turcja, gdzie poziom stop procentowych jest
znacznie wyzszy niz w Europie Srodkowej (dodatnie carry).
Dodatkowe zmniejszenie zaangazowania w ztotego moze
réwniez wywotaé podwyzka stop w strefie euro.

Zaskakujaco wysoki deficyt na rachunku obrotéw
biezacych za grudzien (dane te opublikowane zostaty 12
lutego) bedzie zapewne jedynie krétkookresowym czynni-
kiem dodatkowo ostabiajacym ztotego, gdyz naszym zda-
niem w kolejnych miesigcach deficyt C/A powinien byé
znacznie mniejszy od zanotowanego w grudniu. Mozliwe
jest wprawdzie przetamanie poziomu 3,95 wobec euro,
jednak poziomy bliskie 4,00 beda widziane przez eksporte-
row jako korzystne do zawierania transakcji zabezpieczaja-
cych.
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Kwiecien -
Luty 2007 2007 Maj 2007

Wskaznik cen tow. i ustug kons. 15 14 13 15
Produkcja sprzedana przemystu i PPI 19 19 20 21
Wynagrodzenia i zatrudnienie

w sektorze przedsiebiorstw 15 15 17 17
Szacunki PKB - 2 - 31
Koniunktura gospodarcza (GUS) 22 22 23 23
Podaz pieniadza M3 14 14 13 14
Bilans pfatniczy RP 12 14 13 18
Inflacja bazowa - 23 23 23
Aktywa rezerwowe 7 7 6 7
Posiedzenia RPP 0728 | 27-28 17 15

osiedzenia 24-25 29-30

Posiedzenia ECB 8 8 12 10
Posiedzenia FED - 20-21 - 9

zrodfo: GUS, NBP, ECB, Rezerwa Federalna
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Kierujacy Wydzialem Wspélpracy z Klientami
Bogustaw Golen +48 22 829 02 11 bogdan.golen@brebank.com.pl

Kierujaca Wydziatem Klientow Finansowych
Inga Gaszkowska-Gebska +48 22 829 12 05 inga.gaszkowska-gebska@brebank.com.pl

Kierujacy Wydziatem Transakcji Walutowych
Marcin Turkiewicz +48 22 829 01 84 marcin.turkiewicz@brebank.com.pl

Kierujacy Wydziatem Transakcji Stop Procentowych
tukasz Barwicki +48 22 829 01 93 lukasz.barwicki@brebank.com.pl

Kierujacy Wydziatem Instrumentow Strukturyzowanych
Jarostaw Stolarczyk +48 22 829 01 67 jaroslaw.stolarczyk@brebank.com.pl

Niniejsze opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej infor-
macjami z kompetentnych Zrodet, jednakze nie mozemy zagwarantowac ich pet-
nej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym doku-
mencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydawania raportu. Bank nie ponosi odpo-
wiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania
| zawartych w nim tresci. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania
jest mozliwa jedynie za uprzednig zgoda autoréw.

17




