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» W pierwszym kwartale ponownie zwigkszyto sie¢ tempo wzrostu PKB.

Szacujemy, ze wyniosto ono okoto 7,5%, a w catym roku oczekujemy
wzrostu na poziomie okoto 6,5%. Ocena perspektyw ksztattowania sie in-
westycji, konsumpcji i popytu zewnetrznego wskazuje na trwaty charakter
obecnego ozywienia gospodarczego. Bariery strukturalne moga wkroétce
sta¢ sie istotng przeszkoda dla kontynuacji szybkiej poprawy sytuacji na
rynku pracy.

RPP podjeta w kwietniu oczekiwang przez rynek decyzje o podniesieniu
oficjalnych stop procentowych. Rada nie zapowiedziata swych dalszych
krokéw, ale uwazamy, ze podwyzki stép beda kontynuowane, a nastepna
(réwniez o 25 pkt. bazowych) moze nastapi¢ w lipcu. Naszym zdaniem
decyzja o zaciesnieniu polityki pienieznej byta w petni uzasadniona przez
analize szeregu zjawisk i proceséw gospodarczych tworzacych realne za-
grozenie dla dtugookresowej stabilnosci cen. Zbyt tania ,polisa ubezpie-
czeniowa” (,wykupiona” za zaledwie 0,25 pkt proc.) mogtaby nie wystar-
czy¢ na zapewnienie dostatecznej ochrony przed tymi zagrozeniami.

» Wyniki budzetu panstwa po pierwszych czterech miesigcach sg znakomi-

te, ale trzeba zachowa¢ ostroznos¢ przy ich ekstrapolowaniu na caty rok.
W dalszym ciggu trwa ,festiwal” pomystéw na zagospodarowanie tzw.
owocow wzrostu. Mozliwosé ich realizacji powinna zostaé w sposoéb bar-
dziej zdecydowany skonfrontowana z realnymi mozliwosciami budzetu
panstwa. Notyfikacja fiskalna przestana do UE przewiduje ogromnag i trud-
ng do uzasadnienia poprawe wyniku samorzgadéw lokalnych, co stawia
pod znakiem zapytania realnos$¢ prognozowanej na ten rok poprawy wyni-
ku catego sektora finanséw publicznych.

Dane statystyczne naptywajgce z USA nie pozwalajg na jednoznaczne
okreslenie perspektyw dalszego ksztattowania sie inflacji i wzrostu gospo-
darczego. FED nadal zwleka z podjeciem decyzji o obnizce stép procen-
towych, ale w przypadku pojawienia sie wyraznych sygnatéw o pogorsze-
niu sie sytuacji na rynku pracy obnizki te moga by¢ dos¢ szybkie i zdecy-
dowane. Prognozy wzrostu gospodarczego w strefie euro i w catej UE
ulegajg statej poprawie, co pozwala ECB na utrzymywanie restrykcyjnego
nastawienia w polityce monetarnej. Ostatni komunikat ECB de facto za-
powiada podwyzke stép w czerwcu (do poziomu 4%), ale uwazamy, ze
nie bedzie to jeszcze zakonczenie obecnego cyklu podwyzek.

Dostepne dane na temat wynikéw pierwszego kwartatu pozwalajg sgdzi¢,
ze mamy juz do czynienia z poczatkami swego rodzaju boomu konsump-
cyjnego, ktéry moze by¢ kontynuowany w nastepnych kwartatach. Wzrost
roli popytu konsumpcyjnego w strukturze czynnikédw wzrostu gospo-
darczego moze przyczyni¢ sie do zwiekszenia presiji inflacyjne;j.
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PKB i produkcja
PKB 5,5% 6,7% 7,5%
Popyt krajowy 5,3% 8,7% 9,0%
Spozycie indywidualne 5,3% 51% 6,6%
Naktady brutto na srodki trwate 7,6% 19,3% 27,0%
Warto$¢ dodana 5,3% 6,9%
w przemysle 9,0% 9,5%
w budownictwie 4.2% 19,3%
w sektorze ustug rynkowych 3,6% 5,3%
Produkcja przemystowa r/r 16,5% 5,7% 19,1% 5,7% 15,6% 12,9% 11,3% 15,1%
Produkcja przemystowa m/m 16,5% -9,6% 6,2% -6,8% -0,7% | -1,9%% | 14,7% -6,5%
Sprzedaz detaliczna r/r 10,1% 10,7% 13,7% 13,3% 16,5% 17,5% 19,2% 20,1%
Sprzedaz detaliczna m/m 18,0% 4,8% 0,6% 22,7% | -24,3% -2,1% 19,6% 1,0%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN)| 2613,67 | 2570,05 | 2594,70 | 3027,51 | 2663,65 | 2687,48 | 2852,71 | 2829,6
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw r/r 5,4% 4,0% 5,2% 8,5% 7,8% 6,4% 9,1% 10,1%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m| 3,5% -1,7% -0,8% 9,7% -12,0% 0,9% 6,1% -0,8%
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw  r/r 2,7% 2,8% 3,1% 41% 3,8% 4,3% 4,5% 4,6%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m 0,2% 0,4% 0,3% 0,2% 1,1% 0,4% 0,5% 0,5%
Stopa bezrobocia 17,8% 17,2% 16,5% 14,9% 15,1% 14,9% 14,4% 13,7%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych  (w EUR) -356 -597 -374 -1201 -678 -424 -627
Saldo wymiany towaréw na bazie trans. (w EUR)| -130 -108 -439 -1119 -387 -60 -597
Eksport na bazie transakcji yly (w EUR) 28,2% 9,8% 32,5% 8,0% 15,5% 16,3% 10,3%
Import na bazie transakc;ji yly (w EUR) 23,9% 10,1% 29,9% 17,2% 21,3% 13,4% 15,9%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -1,9% -2,1% -1,9% -2,3% -2,5% -2,3% -2,4%
Ceny
Wskaznik cen towaréw i ustug kons.  m/m -0,1% 0,7% 0,5% -0,2% 0,4% 0,3% 0,5% 0,6%
Wskaznik cen towaréw i ustug kons.  r/r 0,4% 0,7% 0,9% 1,4% 1,6% 1,9% 2,5% 2,4%
Inflacja netto r/r 0,7% 1,0% 1,0% 1,6% 1,5% 1,6% 1,7% 1,5%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m 0,7% 1,5% 0,4% -0,5% 0,6% 0,3% 0,5% 0,4%
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r 0,9% 1,7% 2,3% 2,6% 3,1% 3,5% 3,3% 2,1%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mid PLN) 417,6 423,2 433,2 4771 485,5 490,5 4927 497,3
Podaz pienigdza yly 9,8% 9,6% 10,1% 15,7% 19,4% 17,9% 18,0% 17,5%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 25,4% 21,8% 20,6% 33,4% 36,0% 38,0% 37,7%
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r 3,9% 3,6% 4,3% 14,7% 13,4% 15,1% 17,5%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 3,1% 2,1% 3,1% 9,7% 11,6% 12,0% 9,5%
Depozyty przedsiebiorstw r/r 17,7% 18,4% 23,7% 25,7% 29,2% 30,5% 29,7%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 3,9357 | 3,8740 | 3,9472 | 3,8312 | 3,9320 | 3,9175 | 3,8695 | 3,7879 3,74
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 3,2491 3,0841 3,0671 2,9105 | 3,0400 | 2,9699 | 2,9058 | 2,7859 2,75
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,25% 4,25%
Stopa lombardowa 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,75% 5,75%
Stopa depozytowa 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,75% 2,75%
WIBOR 3M 4,17% 4,15% 4,15% 4,20% 4,19% 4,22% 4,24% 4,40% 4,44%
Rentownos¢ obligacji 2Y 4,26% 4,40% 4,42% 4,33% 4,30% 4,56% 4,54% 4,61% 4,68%
Rentownos¢ obligacji 5Y 4,82% 4,89% 4,98% 4,84% 4,79% 5,03% 5,00% 5,10% 5,15%
Rentownos$¢ obligacji 10Y 4,97% 517% 5,33% 5,10% 5,12% 5,22% 5,19% 5,31% 5,33%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 2,2% 2,4% 2,5% 1,9% 1,8% 1,8% 1,9% 1,8%
Wzrost PKB w strefie euro (r/r) 2,8% 3,2%
Stopa podstawowa ECB 2,50% 2,25% 3,50% 3,50% 3,50% 3,75% 3,75% 3,75%
Inflacja w USA (r/r) 3,4% 3,6% 4,1% 2,6% 21% 2,2% 2,8%
Wzrost PKB w USA (k/k, ann.) 5,5% 2,2%
Stopa docelowa Fed Funds 4,75% 4,75% 5,00% 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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Dalszy wzrost dynamiki PKB

Zaobserwowane w | kwartale tego roku dyna-
miki wzrostu produkcji i sprzedazy okazaly sie po-
nownie wyzsze niz w poprzednim kwartale. Produk-
cja przemystowa wzrosta w tym okresie 0 13% r/r, a
sprzedaz detaliczna (realnie) 0 17,4% r/r. W IV kwar-
tale ub. roku te wskazniki osiagnety, odpowiednio,
10,9% i 13,9%. Jeszcze wieksza roznica wystapita w
produkcji budowlano-montazowej, ktéra w ostatnim
kwartale wzrosta az 0 51,1%.

Dysponujac tymi danymi mozna bez wieksze-
go ryzyka twierdzi¢, ze | kwartale tego roku mieliSmy
do czynienia z dalszy wzrostem dynamiki PKB do
poziomu powyzej 7%. Wedlug naszych szacunkéw
tempo to mogto by¢ nawet zblizone do 7,5%. Z na-
szych ocen wynika tez, ze przyspieszeniu ulegty oba
najwazniejsze sktadniki popytowe PKB: konsumpcja
indywidualna zwiekszyta sie zapewne o okoto 6,6% a
inwestycje o okoto 27%.

Trwaty charakter ozywienia gospodarczego

Wynikajace z naszych wstepnych szacunkéw
wyjatkowo wysokie tempo wzrostu PKB w | kwartale
tego roku byto po czesci zwigzane z czynnikami o
charakterze jednorazowym, w tym zwtaszcza z bar-
dzo dobrymi warunkami pogodowymi, ktére pozwoli-
ty na tak wysoki wzrost produkcji budowlanej. W
nastepnych miesigcach nalezy sie liczy¢ z pewnym
zwolnieniem dynamiki w tej sekcji, co moze rowniez
przyczynic sie do obnizenia tempa wzrostu inwestycji
(naszym zdaniem do 15-20% w kolejnych kwarta-
tach).

Oznaczatoby to jednak, ze inwestycje nadal
powiekszalyby sie w tempie, ktére jeszcze do nie-
dawna wydawato sie catkiem nieosiagalne dla pol-
skiej gospodarki. Trzeba przy tym pamietaé, ze ze
wzgledu na zwyczajowy rozktad inwestycji w trakcie
roku (w ub. roku na | kwartat przypadto zaledwie
14% inwestycji zrealizowanych w catym roku) nawet
nieco nizsze dynamiki inwestycji w nastepnych kwar-
tatach moga miec¢ istotny wptyw na tempo wzrostu
PKB. Inaczej méwiac, przy wyzszych wolumenach
inwestycji, nawet nieco nizsze tempo wzrostu nakta-
déw moze pozwoli¢ na uzyskanie znaczacej kontry-
bucji inwestycji do wzrostu PKB.

Przy obecnym stanie koniunktury i stopniu wy-
korzystania mocy produkcyjnych nie ma zadnych
oczywistych powodéw, aby oczekiwaé, ze krajowi
przedsiebiorcy ogranicza swe plany inwestycyjne.
Mozna tez liczy¢ na kontynuacje wzmozonego na-
ptywu inwestycji zagranicznych, ktére w ub. roku
wzrosty do 11 mld EUR. Poczatek roku wskazuje na
to, ze w 2007 r. wynik ten moze zosta¢ poprawiony.
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Liczba i wartos¢ projektéw inwestycyjnych zamknie-
tych przez PAIilZ w | kwartale wyraznie przekracza
odpowiednie wielkosci zanotowane w ub. roku.
Agencja zamkneta w tym okresie 17 projektow inwe-
stycyjnych o tacznej wartosci blisko 600 min EUR,
podczas gdy w caltym pierwszym pétroczu 2006 r.
uzgodniono tylko 12 projektéw za niecate 200 min
EUR.

Powszechnie wiadomo, Zze na perspektywy
ksztaltowania sie inwestycji korzystnie oddziatywac
beda tez takie czynniki, jak oczekiwany wzrost na-
ptywu funduszy unijnych oraz bardzo dobra sytuacja
finansowa przedsiebiorstw. Warto natomiast zwréci¢
uwage na nadspodziewanie korzystng sytuacje w
otoczeniu zewnetrznym. Pesymistyczne do niedawna
prognozy sytuacji gospodarczej w Niemczech to juz
historia. Prognozy wzrostu gospodarczego u naszego
najwazniejszego partnera handlowego sg systema-
tycznie podnoszone, czego przyktadem sg najnow-
sze przewidywania Komisji Europejskiej méwigce o
wzroscie PKB Niemiec 0 2.5% w tym i 0 2.4% w przy-
sztym roku. Nie sposéb tez nie zauwazyé bardzo
dobrej koniunktury w wiekszosci pozostatych krajéw
UE, w tym u naszych bezposrednich sgsiadow.

Wzrost PKB

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

== Czechy mmm Niemcy == Wegry = Polska

Pozwalato to do tej pory i powinno nadal po-
zwala¢ na utrzymanie wzglednie stabilnego tempa
wzrostu eksportu, i to pomimo pewnego spadku jego
rentownosci spowodowanego aprecjacjg ziotego.
Korzystnie na perspektywy eksportu wptywa tez fakt,
ze spora czes¢ inwestycji zagranicznych ma charak-
ter proeksportowy.

Ze wzgledu na wysoka i nadal rosnaca dyna-
mike popytu krajowego nie do unikniecia wydaje sie
dalsze pogarszanie sig¢ bilansu handlowego. Naszym
zdaniem bedzie to jednak nastepowaé w umiarkowa-
nym tempie, a deficyt w obrotach biezacych na ko-
niec roku nie powinien przekracza¢ 3% PKB.



Miesieczny Przeglad Makroekonomiczny

BRE Bank SA

Maj 2007

40% +

- -1.0%

+ -1.5%

1 -4.0%

35% A
30% A
25%*/\
20% A
15% -
10% -

5% A

0% TN I W L e e e e e e e LA B s s
5% | \/ V
10%

N N N N N N N N N N N N
B T S S USSR N
F &FFHFFEP F FJFF @ FF
DS S S ST S SR S S SR S S S 3

——C/A (% PKB)

Drugim waznym elementem przemawiajgcym
za trwatoscig wysokiej dynamiki popytu krajowego
jest konsumpcja indywidualna. Réwniez w tym przy-
padku nie mozna nie zauwazy¢ tego, ze nie tylko
utrzymuja sie, ale nawet ulegajg dalszemu wzmoc-
nieniu, rézne fundamentalne czynniki uznawane za
przyczyne ostatniego wzrostu konsumpcji. Szerzej o
tych czynnikach piszemy w Sekcji specjalnej, ale w
skrécie mozna tutaj wskaza¢ na bardzo dynamiczny
wzrost funduszu ptac i zwigzang z tym bardzo
znaczng poprawe optymizmu konsumentéw, na sto-
sunkowo duzg dostepnosc kredytow bankowych, czy
tez na naptyw ,prokonsumpcyjnych” srodkéw z UE
(na konsumpcje przeznaczana jest zapewne istotna
cze$¢ doptat bezposrednie dla rolnikéw, ktére w 2006
r. wyniosty razem blisko 9 mid PLN).

Ocena perspektyw dla inwestycji, konsumpg;ji i
popytu zagranicznego pozwala oczekiwaé, ze tempo
wzrostu PKB w nastepnych kwartatach wcale nie
musi by¢ znaczaco nizsze od tego zanotowanego w |
kwartale, a dynamika wzrostu PKB w catym roku
moze by¢ zblizona do 6,5%.

Rosna napiecia na rynku pracy

Wysokie tempo wzrostu gospodarczego pocia-
ga za sobag bardzo silny wzrost popytu na prace.
Tempo spadku bezrobocia juz od ponad roku prze-
kracza najbardziej optymistyczne prognozy. W kwiet-
niu obnizyto sie ono do 13,7%, co oznacza, ze liczba
bezrobotnych jest w tej chwili najnizsza od 1999 r.

Mozna sie jednak obawiaé, ze juz wkrétce za-
czniemy sie zbliza¢ do strukturalnych barier w struk-
turze bezrobocia. Znaczna wiekszos$¢ bezrobotnych
zarejestrowanych w urzedach pracy to osoby o ce-
chach i kwalifikacjach niezbyt poszukiwanych obec-
nie na rynku pracy. Jak podat niedawno GUS, 64%
ogétu bezrobotnych ma wyksztatcenie nie wyzsze niz
gimnazjalne lub zasadnicze zawodowe; a 30% po-
szukujacych pracy to ludzie bez kwalifikacji zawodo-

1 -45%

wych. Udziat bezrobocia dtugotrwatego oszaco-
wany zostat na 66%.
Roéwniez geograficzna struktura bezrobo-

129%  cia wskazuje na to, ze stopien niedopasowania
T-25% na rynku pracy jest juz bardzo wysoki. W naj-
1 304 Wiekszych miastach stopa bezrobocia rzadko
155, Przekracza obecnie 7%, podczas gdy w najbied-

niejszych regionach kraju nadal jest ona niekiedy
wyzsza niz 30%. Niska mobilnos¢ tych oséb w
znacznym stopniu ogranicza prawdopodobien-

~50%  stwo szybkiego podjecia przez nie pracy nawet

przy trwajacym ozywieniu gospodarczym.
Przygotowywane obecnie przez rzad ufa-
twienia w zatrudnianiu obcokrajowcéw (prawdo-

Eksport (EUR y/y) ——Import (EUR yly) #0do:N8RGUS hqqahnie od czerwca bedzie mozliwe zatrudnie-

nie obcokrajowca bez uzyskiwania zezwolenia na
prace przez okres 3 miesiecy), mozna uznac za krok
we wiasciwym kierunku. Naszym zdaniem dziatania
te nie beda jednak wystarczajace dla catkowitego
rozwigzania problemu braku odpowiednio wykwalifi-
kowanych pracownikow. W takiej sytuacji w najbliz-
szych miesigcach mozna sie spodziewa¢ dalszego
przy$pieszenia wzrostu wynagrodzen ze wszelkimi
zwigzanymi z tym skutkami popytowymi i inflacyjny-
mi.

Pitkarskie ,,Euro 2012”

Ubiegty miesiac przynidst jeszcze jedno wyda-
rzenie, ktére moze mie¢ pewien wptyw na dtugoter-
minowe perspektywy wzrostu gospodarczego w Pol-
sce. Chodzi tutaj oczywiscie o przyznanie Polsce i
Ukrainie prawa do organizacji mistrzostw Europy w
pitce noznej w 2012 r..

Nie ulega watpliwosci, ze przygotowania do tej
imprezy w Polsce beda wymagaty poniesienia bardzo
wysokich naktadéw inwestycyjnych, przede wszyst-
kim na sie¢ transportowa, hotele i stadiony. Z pewno-
Scig czes¢ tych inwestycji realizowana bedzie przy
wykorzystaniu funduszy unijnych. Wiadomo jednak,
ze Polska nie moze w zwigzku z tym liczy¢ na jakie-
kolwiek dodatkowe $rodki z UE ponad te juz przy-
znane w perspektywie budzetowej 2007-13. Mozliwa,
i dos¢ prawdopodobna, jest jedynie szybsza absorp-
cja tych srodkéw, co oznaczatoby, ze impuls wzro-
stowy zwigzany z wykorzystaniem $srodkéw z nowej
perspektywy finansowej przesunie sie na okres do
2012r..

Oprécz wykorzystania $rodkéw unijnych moz-
na tez liczy¢ na pewne zwiekszenie strumienia do-
ptywu inwestycji zagranicznych. Cho¢ jakiekolwiek
szacunki tego naptywu bytyby w tym momencie czy-
stg spekulacjg, mozna sie jednak spodziewac, ze te
dodatkowe $rodki przyczynig sie do utrwalenia wyso-
kiego tempa wzrostu inwestycji oraz mogg wptynaé
na dalszg aprecjacje ztotego.
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Stopy ruszyly do gory

Kwietniowe posiedzenie RPP zakonczylo sie
oczekiwang przez wiekszos¢ uczestnikéw rynku de-
cyzja o podniesieniu stdép procentowych NBP o 0,25
pkt. proc. Tym samym zakonczyt sie trwajacy az 14
miesiecy (od konca lutego 2006 r.) okres stabilnosci
oficjalnych stép procentowych.

Komunikat RPP nie wskazuje jednoznacznie,
czy nalezy oczekiwa¢ dalszego zacie$niania polityki
pienieznej, ale tez nie wyklucza takiej mozliwosci.
Rada uznata bowiem, ze spodziewane w najblizszych
kwartatach wysokie tempo wzrostu popytu krajowe-
go, ,najprawdopodobniej przewyzszajgce tempo
wzrostu potencjalnego PKB’”, moze prowadzi¢ do
dalszego narastania presji ptacowej i inflacyjnej. W
najblizszych miesigcach RPP chce uwaznie obser-
wowac, miedzy innymi, relacje wzrostu ptac do wzro-
stu wydajnosci pracy, poziom kursu ztotego i wptyw
globalizacji na polska gospodarke. Moze to sugero-
wac, ze wlasnie te czynniki bedg mialy istotny wptyw
na przyszte decyzje dotyczace zmiany stop procen-
towych. Tak wyrazne podkreslenie roli kursu waluto-
wego jest pewng nowoscig w tresci komunikatow
Rady i stad rodzi sie pytanie, czy oznacza to, ze od
tej pory RPP bedzie przywiazywaé wiekszg wage do
tego czynnika.

Dos¢ jastrzebi ton komunikatu Rady wyraznie
kontrastowat z wypowiedziami jej przedstawicieli, w
tym zwlaszcza prezesa Skrzypka, ktéry mocno pod-
kreslat, ze ostatniej decyzji o podniesieniu stép nie
nalezy utozsamia¢ z rozpoczeciem cyklu takich pod-
wyzek. Moze to sugerowaé, ze wiekszo$¢ Rady
uznata wprawdzie, ze istniata potrzeba dokonania
jednorazowej korekty stép, ale nie wypracowata jesz-
cze stanowiska, co do niezbednosci oraz skali i ter-
minow nastepnych podwyzek. Pomimo takiej ostroz-
nej postawy Rady uwazamy, ze kolejne niewielkie i
roztozone w czasie podwyzki sg sprawg w duzej
mierze przesadzong. Za najbardziej prawdopodobny
termin dokonania nastepnej podwyzki stép procento-
wych NBP uznajemy lipiec, kiedy to dostepna juz
bedzie nowa projekcja inflacji, ktéra najprawdopo-
dobniej pokaze nieco wyzsza Sciezke wzrostu cen.
Publikowane w lipcu dane o inflacji w czerwcu moga
tez pokaza¢ (spowodowany gtéwnie efektami staty-
stycznymi) przejsciowy wzrost wskaznika CPl do
poziomu okoto 2,5%. Tempo i skala nastepnych
podwyzek zaleze¢ beda od nowych danych i analiz
okreslajacych perspektywy ksztattowania sie inflacji.
Nie mozna wykluczyé, ze trzecia podwyzka (réwniez
0 25 pkt. bazowych) bedzie miata miejsce jeszcze w
tym roku (jej prawdopodobienstwo okreslamy na
okoto 50%) i ze cykl podwyzek kontynuowany bedzie
w przysztym roku.

Rada dojrzewata do decyzji o podwyzce stép
juz od pazdziernika ub. roku, kiedy to przedstawiona
wéwczas projekcja inflacji po raz pierwszy wskazata
na powazne ryzyko znacznego i trwatego przekro-
czenia celu inflacyjnego. Wtedy tez pojawit sie pierw-
szy od wielu miesiecy wniosek o podniesienie stdp,
ktéry byt nastepnie ponawiany na kolejnych posie-
dzeniach RPP (z wyjatkiem styczniowego), ale az do
kwietnia nie zdotat zgromadzi¢ wystarczajacego po-
parcia. O stopniowym zwiekszaniu sie tego poparcia
Swiadczy¢ moze jednak grudniowy komunikat RPP,
w ktéorym de facto powrdécono do sygnalizowania
nastawienia Rady stwierdzajac, ze utrzymanie inflacji
blisko celu w $rednim okresie ,moze wymagac zacie-
Snienia polityki pienieznej”. Po pewnych zaktéceniach
w komunikacji z rynkiem zwigzanych z interpretacjq
tresci komunikatu opublikowanego w lutym, w marcu
Rada postanowita przekaza¢ duzo bardziej czytelny
sygnat stwierdzajac, ze zaciesnienie polityki moze
by¢ niezbedne ,w najblizszym czasie”. W takiej sytu-
acji, i wobec zaostrzajgcego sie od kilku tygodni tonu
wypowiedzi 0os6b uwazanych za tzw. median voters
(w tym zwlaszcza A. Stawinski i A. Wojtyna), decyzja
0 podniesieniu stop w kwietniu byta w zasadzie nie
do unikniecia. Podjeciu takiej decyzji sprzyjaty tez
biezace dane statystyczne wskazujgce na dalsze
przyspieszenie tempa wzrostu PKB w | kwartale, na
nieco wyzszy od oczekiwanego wzrost biezacych
wskaznikdw inflacji i na dalsze narastanie dynamiki
wzrostu pfac i zatrudnienia (odpowiednio 9,1% i 4,5%
r/r w marcu). Ewentualna préba odtozenia decyzji o
podwyzce stép ze wzgledu na mniej niepokojace
wyniki najnowszej projekcji inflacji bytaby trudna do
wyttumaczenia i mogtaby doprowadzi¢ do zakwestio-
nowania catej dotychczasowej polityki informacyjnej
Rady. Tym bardziej, ze nawet ta bardziej optymi-
styczna projekcja w dalszym ciggu wskazuje na ryzy-
ko statego wzrostu inflacji i trwatego przekroczenia
celu ustalonego przez NBP.

Bezprecedensowa préba nacisku

Nie mozna wykluczy¢, ze czynnikiem, ktdry w
pewnym stopniu przyczynit sie do szybkiego podjecia
decyzji o podwyzce stop, byta bezprecedensowa
proba wywarcia nacisku na cztonkéw Rady podjeta
przez jednego z doradcow prezesa NBP. W artykule
prasowym opublikowanym niemal bezposrednio
przed posiedzeniem Rady wyrazit on przekonanie, ze
jest jeszcze za wczesnie na rozpoczecie cyklu pod-
wyzek stép i ze wobec bardzo kruchych przestanek
merytorycznych, o ewentualnym zaciesnieniu polityki
monetarnej moga przesadzi¢ ,czynniki polityczne”.
Jednoczes$nie wszystkim (poza S. Skrzypkiem)
cztonkom Rady przypomniat, ze zostali ,wybrani
przez poprzednia ekipe rzadzacq”, a przedstawicie-
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lom neutralnego skrzydta RPP uswiadomit, ze moga
narazi¢ sie na utrate znacznego zaufania, jakim ob-
darza ich rynek. Préba sugerowania decyzji i insynu-
owania cztonkom RPP (bedacych w zdecydowane;j
wigkszosci profesorami ekonomii z bardzo duzym
dorobkiem naukowym), ze kierujg sie motywami poli-
tycznymi nie mogta zosta¢ przychylnie przyjeta przez
to gremium. Trudno przesgdzac, czy dziatania podje-
te przez doradce prezesa uzgodnione byty z kierow-
nictwem NBP, ale tez nie sg nam znane zadne pu-
bliczne wypowiedzi prezesa Skrzypka, w ktdrych
odcinatby sie on od pogladéw wyrazonych przez
swego doradce. Sam prezes Skrzypek w wywiadach
prasowych przed posiedzeniem Rady réwniez dosé
wyraznie, choé nie wprost, wypowiedziat sie przeciw
podwyzce stép. Z zainteresowaniem bedziemy w
zwigzku z tym oczekiwa¢ na ogtoszenie wynikéw
ostatniego gtosowania RPP. Dowiemy sie bowiem,
czy prezes NBP zagtosowat zgodnie ze swym pu-
blicznie przedstawionym stanowiskiem (i zapewne
tez zgodnie z oczekiwaniami swych mocodawcéw),
czy tez, aby uniknaé przegtosowania, przytaczyt sie
do opinii wiekszosci cztonkéw Rady. Brak jakiejkol-
wiek krytyki decyzji RPP ze strony przedstawicieli
rzadu i wtadz politycznych sugeruje, ze wybér drugiej
z tych opcji mégtby okazac¢ sie bardziej racjonalny z
punktu widzenia budowania pozycji przewodniczace-
go Rady.

Stuszna merytorycznie decyzja Rady

Naszym zdaniem, dokonujac podwyzki stép
RPP podjeta stuszng decyzje, gdyz bardzo wiele
czynnikbw przemawiato na rzecz takiego rozstrzy-
gniecia. Jak stwierdzit prof. A. Stawinski, banki cen-
tralne zacies$niajq polityke pieniezng, gdy oczekiwana
inflacja jest wyzsza od ustalonego celu oraz gdy
tempo wzrostu gospodarczego jest wyzsze od poten-
cjalnego. Obie te przestanki sg catkowicie spetnione
w obecnych polskich warunkach. Nowa projekcja
NBP, cho¢ mniej ,alarmistyczna” od poprzedniej,
pokazata, ze tempo wzrostu cen bedzie powoli, ale
systematycznie narasta¢, ze przekroczy ono poziom
celu inflacyjnego i w horyzoncie oddziatywania Rady
zblizy sie do gérnej granicy dopuszczalnych odchylen
od tego celu. Od kilku kwartatéw widoczny jest tez
stopniowy wzrost wszystkich biezacych miar inflacji.
Wskaznik CPI zwigkszyt sie z zaledwie 0,4% w mar-
cu 2006 r. do 2,5% w marcu tego roku, za$s tzw. infla-
cja netto wzrosta w tym czasie z 0,7% do 1,7%.
Jeszcze bardziej wzrosty inne miary inflacji bazowej,
zas$ wskaznik cen producenta osiagnat poziom 3,3%
(w poréwnaniu z 0,9% przed rokiem). Niektorzy
cztonkowie RPP stusznie uznajg tez za niepokojace
tendencje w ksztattowaniu sie cen ustug, ktorych
dynamika juz od potowy ub. roku utrzymuje sie po-
wyzej 3%.
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Cho¢ bywa to kwestionowane przez niektorych
cztonkéw Rady, w naszym przekonaniu aktualne
tempo wzrostu PKB (okoto 7,5% w | kwartale) jest
istotnie wyzsze od potencjalnego (ktére sam NBP
szacuje na okoto 5%). W naszej Sekcji specjalnej
zwracamy réwniez uwage na to, ze istotnym zrédtem
wzrostu zagrozen dla stabilnosci cen moze by¢ ob-
serwowana od pewnego czasu zmiana struktury
wzrostu zwigzana ze znacznym przyspieszeniem
dynamiki konsumpcji. Cztonkowie RPP podkreslajg
na ogot zgodnie, ze jednym z kluczowych czynnikow
wplywajacych na ich decyzje jest ksztaltowanie sie
relacji miedzy wzrostem ptac a wzrostem wydajnosci
pracy. Takze i w tym obszarze ostatnie tendencje nie
sg zbyt korzystne. Od diuzszego juz czasu mamy do
czynienia ze wzrostem jednostkowych kosztéw pracy
w skali catej gospodarki, a odnotowana w | kwartale
bardzo wysoka dynamika wzrostu ptac w sektorze
przedsiebiorstw (7,8% r/r) w istotnym stopniu ostabia
site argumentdéw o stale umacniajacej sie konkuren-
cyjnosci tego sektora. Przy ptacach rosnacych szyb-
ciej od wydajnosci pracy przedsiebiorcy z pewnoscig
podejma prébe obrony swoich marz (i zyskéw) po-
przez podnoszenie cen. Na ryzyko szybkiego prze-
noszenia sie wzrostu ptac na poziom cen w handlu
detalicznym zwracalismy juz uwage w poprzednim
wydaniu naszego miesiecznika. Podobnie jak czynig
to przedstawiciele wtadz ECB, cztonkowie RPP nie
powinni tez w swych analizach catkowicie pomijac¢
tendencji w ksztattowaniu sie gtéwnych agregatow
monetarnych. Tempo wzrostu podazy pienigdza
wcigz utrzymuje sie na dos¢ wysokim poziomie i
nadal rosnie dynamika kredytu zaréwno dla gospo-
darstw domowych, jak i dla przedsiebiorstw. Szcze-
golng uwage warto zwréci¢ na szybko rosnace za-
diuzenie z tytutu kredytéw zaciggnietych na cele kon-
sumpcyjne oraz na coraz wieksze zobowigzania na
rachunkach kart kredytowych.
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Przetworstwo przemystowe
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Wszystkie przedstawione powyzej czynniki
wskazujg albo na juz widoczne zrédta presji inflacyj-
nej, albo tez na ryzyko ich ujawnienia sie w przyszio-

$ci. Coraz bardziej optymistyczne prognozy dla oto-
czenia zewnetrznego sprawiaja, ze trudno tez bedzie
liczy¢ na pewne ztagodzenie tej presji w zwigzku z
oczekiwanym wczesniej ostabieniem aktywno$ci
gospodarczej u naszych gtéwnych partneréw. Umac-
nianie sie ztotego jest oczywiscie czynnikiem sprzyja-
jacym stabilizacji cen, ale ryzykownie bytoby zakta-
dac, ze skala dalszej aprecjacji bedzie wystarczajaca
dla ograniczenia presji inflacyjnej. Uwazamy w
zwigzku z tym, ze dla ustabilizowania inflacji na po-
ziomie bliskim celu 2,5% niezbedne bedzie dalsze
zaciesnienie polityki pienieznej. Naszym zdaniem,
niedawna podwyzka stép procentowych nie miata
wylgcznie charakteru ostrzegawczego i nie stuzyla
gtéwnie umocnieniu wiarygodnosci RPP, ale w petni
uzasadniona byta tez realnymi procesami zachodza-
cymi w polskiej gospodarce.
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Zaskakujaco dobre wyniki budzetu w kwietniu

Weditug wstepnych szacunkéw Ministerstwa
Finanséw deficyt budzetowy po czterech miesigcach
tego roku stanowit zaledwie 7-8% wielko$ci planowa-
nej na caty rok i wyniost nieco ponad 2 mid PLN.
Sugeruje to, ze w samym kwietniu odnotowano sporg
nadwyzke dochoddéw nad wydatkami siegajaca okoto
3 mld PLN. Gdyby zatozy¢, ze w pozostatych miesia-
cach roku wyniki budzetu beda zgodne z oficjalna
prognozg MF, to taczny deficyt osiagnatby poziom
nieco ponizej 25 mid PLN. Wynik ten mogtby by¢
jeszcze lepszy w przypadku kontynuacji dotychcza-
sowych trendéw w ksztattowaniu sie dochodéw, na-
tomiast na jego pogorszenie (0 okoto 3 mid PLN)
wptyna¢ moze wdrozenie zapowiedzianej na 1 lipca
br. pierwszej obnizki sktadki rentowe;.

O ile w pierwszym kwartale tego roku lepsze
od planowanych wyniki budzetu byly w gtéwnej mie-
rze zastugg niskiego zaawansowania wydatkéw, to
znakomity rezultat osiggniety w kwietniu byt przede
wszystkim efektem znacznego przekroczenia pro-
gnozy dochoddéw. Nawet po wyeliminowaniu czynni-
kéw jednorazowych (zwigzanych np. z przesunigeciem
rocznego rozliczenia podatku CIT) dochody w kwiet-
niu byty zapewne o kilka mld PLN wyzsze od oczeki-
wanych, gtownie za sprawg wysokich wptywéw z
podatku PIT oraz przyspieszajacych wraz z dyna-
micznym wzrostem sprzedazy detalicznej wptywéw z
podatkéw posrednich (w tym gtéwnie VAT). Brak jest
informacji na temat struktury dochodéw z PIT, ale
mozna zaktadaé, ze istotny wptyw na ich dobra reali-
zacje w kwietniu miaty duzo wyzsze niz w ub. roku
wptywy z tzw. podatku Belki.

Ze wzgledu na bardzo dobre wyniki fiskalne w
okresie od stycznia do kwietnia mozna z duzym
prawdopodobienstwem zatozyé, ze realizacja tego-
rocznego budzetu panstwa przebiega¢ bedzie bez
zadnych napie¢, a osiagniety deficyt bedzie istotnie
nizszy od planowanego. Nie oznacza to jednak, ze
mozna mechanicznie ekstrapolowac¢ wyniki osiagnie-
te w pierwszych czterech miesigcach, gdyz w dalszej
czesci roku moga nie tylko zostaé wyeliminowane
opdznienia w realizacji planu wydatkéw, ale takze
pojawi¢ sie ich dodatkowe kategorie zwigzane np. z
koniecznoscig dodatkowego zasilenia FUS po obniz-
ce sktadki rentowej, czy tez z potrzeba zrekompen-
sowania strat, jakich wskutek wyjatkowych przymroz-
kéw na przetomie kwietnia i maja spodziewajg sie
producenci owocoéw. Nalezy tez liczy¢ sie z pewnym
zmniejszeniem dynamiki dochodow, gdyz nie bedzie
juz nadzwyczajnych jednorazowych wptywoéw z po-
datkow dochodowych, a w drugiej potowie roku moz-
na sie spodziewa¢ pewnego zwolnienia tempa wzro-
stu produkcji i sprzedazy.

Wynik budzetu panstwa po pierwszym kwarta-
le okazat sie wprawdzie nieco wyzszy od sygnalizo-
wanego wczesniej przez MF (16,1% zamiast 14-15%
planu rocznego), ale nadal pozostawat on znacznie
ponizej poziomu zatozonego w oficjalnym harmono-
gramie i wielkosci osiggnietej w tym samym okresie
2006 r. O tak dobrym wyniku zadecydowato gtéwnie
dos¢ niskie zaawansowanie planu wydatkéw. Koszty
obstugi dtugu krajowego okazaty sie o blisko 1,5 mid
PLN nizsze niz w | kwartale ub. roku, a dotacja dla
Funduszu Ubezpieczen Spotecznych byta mniejsza o
ponad 2 mld PLN. taczne dochody osiagnigete w |
kwartale nie odbiegaty znaczaco od wielkosci prze-
widzianych w harmonogramie MF, przy czym nieco
nizsze od planowanych wptywy z podatkéow PIT i CIT
skompensowane zostaty wyzszymi od zakfadanych
wptywami z podatkdw posrednich. Zarejestrowane w
marcu wpltywy z podatkéw dochodowych zostaty
jednak w pewnym stopniu zanizone poprzez wspo-
mniane juz wczesniej przesuniecie na poczatek
kwietnia czesci wptat zwigzanych z rocznym rozli-
czeniem podatku CIT.

Szacunkowe wykonanie budzetu panstwa do
marca 2007 r.

Dochody, w tym: 55 677,4 24.3%
Podatki posrednie 37 045,8 26,7%
Akcyza 12 761,0 28,2%

CIT 4 850,0 22,0%

PIT 6 649,9 21,0%
Wydatki 60 519,8 | 23,4%
Obstuga dtugu krajowego 31915 14,7%
Obstuga dtugu zagranicznego 2 283,0 36,4%
Dotacja dla FUS 4 996,5 23,2%
Subwencja samorzadowa 12 809,3 34,8%
Deficyt 48424 16,1%

zrodfo: MF

Nowe pomysly na konsumowanie ,owocow
wzrostu”

Mozliwos¢ jednoczesnego utrzymania w ry-
zach deficytu budzetowego i sfinansowania skutkéw
redukcji tzw. klina podatkowego, obnizenia stawek
PIT i wdrozenia programu prorodzinnego juz wzbu-
dza bardzo powazne watpliwosci, a tymczasem stale
pojawiaja sie howe propozycje zwiekszenia obcigzen
budzetowych. Postulowana przez Ministerstwo Pracy
zmiana zasad waloryzacji emerytur i rent (powrét do
mieszanej formuty cenowo-ptacowej) ma dodatkowo
kosztowac¢ 5,7 mld PLN w 2008 r. i tacznie 30,4 mid
PLN do roku 2012. Jeszcze dalej chce pojs¢ Liga
Polskich Rodzin proponujac ponowne przyznanie w
przysztym roku jednorazowego dodatku (w wysoko$ci
od 1250 do 2000 PLN) wszystkim emerytom i renci-
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stom otrzymujacych $wiadczenia ponizej 1200 PLN.
Uzasadnieniem tej propozycji jest dgzenie do stwo-
rzenia emerytom i rencistom mozliwosci szerszej
partycypacji w konsumowaniu ,owocow wzrostu”. W
przypadku braku innych $rodkéw na ten cel LPR
proponuje, aby obnizy¢ skale planowanej obnizki
klina podatkowego.

Ryzyko znacznego zwiekszenia przysztych ob-
ciazen budzetowych wigze sie tez z trwajacymi dys-
kusjami na temat kategorii pracownikéw, ktérym po-
winno by¢ przyznane prawo do emerytur pomosto-
wych. Pod wpltywem licznych protestéw resort pracy
szybko wycofat sie ze swej wstepnej propozycji nie-
przyznawania tych uprawnien nauczycielom, ale
jednoczesnie w sobie tylko znany sposéb nie zwiek-
szyt szacowanej na okoto 300 tysiecy liczby oséb,
ktore skorzystajg z emerytur pomostowych. Okoto 4,5
mld PLN rocznie kosztowatoby przyjecie proponowa-
nych przez resort pracy przepisédw rozszerzajgcych
przywileje i Swiadczenia przyznawane réznym kate-
goriom kombatantéw. Pojawita sie tez propozycja
wsparcia przez rzad (poczatkowo niby tylko w formie
pozyczki) procesu likwidacji wielomiliardowego za-
dtuzenia grupy PKP. Jak widac¢ réznych pomystéw na
zwiekszenie obcigzen budzetu nie brakuje, a ich
suma zaczyna coraz bardziej zbliza¢ sie do stawetnej
,dziury Bauca”.

Trzeba tez pamietac, ze w budzecie panstwa i
w budzetach niektérych samorzadéw lokalnych trze-
ba bedzie znalez¢ duzo dodatkowych s$rodkéw na
sfinansowanie kosztéw organizacji pitkarskich mi-
strzostw Europy Euro 2012. Niemal natychmiast po
ogtoszeniu decyzji w sprawie lokalizacji mistrzostw
Ministerstwo Finanséw ogtosito, ze $rodki na ten cel
sie znajda i ze juz dysponuje ,wolng” kwota w wyso-
kosci 1 mld PLN. Tego typu tatwos¢ w odkrywaniu
dodatkowych $rodkéw moze niestety jeszcze bardziej
podsyca¢ apetyt na konsumowanie ,owocéw wzro-
stu”. Bardziej typowa dla resortu finanséw rolg bytoby
chyba dazenie do powstrzymania proliferacji tego
rodzaju pomystéw. Mogtoby temu stuzyé przedsta-
wienie rzetelnego zestawienia wszelkich juz obarcza-
jacych budzet panstwa obciazen (tacznie z szacun-
kiem mozliwych wydatkbw zwigzanych z reprywaty-
zacja, odszkodowaniami dla inwestoréw zagranicz-
nych, gwarancjami dla przemystu stoczniowego,
wykupem przedwojennych obligacji skarbowych itp.).
Dopiero na takiej podstawie mozna bytoby stwierdzié,
czy oczekiwane dochody pozwalajg na realizacje
choc¢by czesci z juz zgtoszonych pomystow.

Niezbyt przejrzyste uzasadnienie ustawy

MF miato istotne powody, aby wstrzymywac
sie z publikacja uzasadnienia do projektu nowej
ustawy o finansach publicznych. Lektura tego, ujaw-
nionego chyba dopiero pod wptywem krytyki praso-
wej, dokumentu pozostawia dos¢ duzy niedosyt.
Nadal brak jest jednoznacznej odpowiedzi na klu-
czowe pytanie o konkretne zrédta szacowanych ofi-

cjalnie na 0,9-1% PKB (czyli okoto 10 mid PLN)
oszczednosci wynikajacych z wprowadzenia propo-
nowanej ustawy. W uzasadnieniu udostepnionym
przez MF podchodzi sie do tej sprawy w sposdb dosé
kuriozalny przedstawiajac tylko szczegoétowe infor-
macje o oczekiwanym wzroscie dochodéw budzetu
panstwa i poszczegolnych szczebli samorzadu zwig-
zanym z przejeciem zasobéw i dochodoéw likwidowa-
nych jednostek i funduszy. Petnym milczeniem pomi-
ja sie natomiast kwestie kosztéw zwigzanych zaréw-
no z dalszg realizacjg zadan wykonywanych dotych-
czas przez konsolidowane badz likwidowane jed-
nostki, jak i z samym procesem ich likwidacji i prze-
ksztatcen. Bilans taki jest catkowicie jednostronny,
za$ podkreslanie dodatkowych dochodéw wynikaja-
cych z przesunigé wewnatrz sektora finanséw pu-
blicznych moze stworzy¢é mylne wrazenie, ze wigze
sie z tym poprawa wyniku catego sektora.

Informacja o zrédtach i rozmiarach spodziewa-
nych oszczednosci jest niezwykle lakoniczna i opiera
sie raczej na pewnych hipotezach niz na konkretnych
wyliczeniach. Nie wiadomo np., na czym oparto
twierdzenie, ze zmiana formy prowadzenia dziatalno-
sci w sektorze finanséw publicznych powinna ,ujaw-
ni¢ co najmniej 20-procentowe rezerwy”, czy tez skad
wzieto sie zatozenie, ze zabiegi konsolidacyjne (doty-
czace gtéwnie majacych do$é marginalne znacznie
zaktadow budzetowych i gospodarstw pomocniczych)
wpltyng na efektywnos¢ wydatkowania az 2/3 catosci
$rodkéw publicznych. Zastanawia¢ moze tez uwaga,
ze szacunki oszczednosci oparto, miedzy innymi, na
doswiadczeniach zebranych ,w trakcie ustrojowego
procesu decentralizacji wtadzy publicznej”, podczas
gdy proponowane zmiany prowadzg raczej do wiek-
szej centralizacji tej wtadzy.

W uzasadnieniu przyznaje sie wprost, ze nie
mozna ,prognozowac”, ile i jakiego rodzaju nowych
bytéw prawnych (agencji wykonawczych, spotek itp.)
trzeba bedzie stworzyé w miejsce likwidowanych
jednostek, z czego wynika, ze nie mozna tez osza-
cowac, jakie koszty beda z tym zwigzane. Nie do
konca jest tez oczywiste, ze zlecanie podmiotom
komercyjnym (outsourcing) czesci zadan realizowa-
nych dotychczas przez bezposrednio podlegte jed-
nostki sektora publicznego zawsze przyniesie
oszczednosci i ograniczy pole dla korupcji i innych
naduzy¢. W sumie mozna wiec stwierdzi¢, ze choé¢
proponowane zmiany ustawowe majg gtéwnie stuzyé
zwiekszeniu przejrzystosci i jawnosci, to przedsta-
wione publicznie uzasadnienie tych zmian nie jest
najlepszym przyktadem wysokich standardow w tych
obszarach. W dalszym ciggu uwazamy, ze do czasu
przedstawienia przez MF petnego bilansu kosztow i
korzysci wszelkie prezentowane dotychczas przez
MF szacunki oszczednosci wynikajacych z wprowa-
dzenia nowej ustawy o finansach publicznych nalezy
uznaé za mocno zawyzone.
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Nowa notyfikacja fiskalna: ,cud” w samorza-
dach?

Zgodnie z notyfikacja przestang przez GUS do
Eurostatu w koncu marca br. deficyt sektora instytucji
rzgdowych i samorzadowych (SIRS) osiggnat w 2006
r. 3,9% PKB, czyli doktadnie tyle, ile przewidziano w
ubiegtorocznej aktualizacji Programu konwergenciji.
Bytaby to dobra wiadomos$¢, gdyby nie to, ze jeszcze
niedawno przedstawiciele kierownictwa Ministerstwa
Finanséw zapowiadali, ze deficyt ten uksztattuje sie
na poziomie okoto 3,5-3,6% PKB. Przykrg dla Mini-
sterstwa (cho¢ raczej zgodng z naszymi oczekiwa-
niami) niespodzianke zrobit sektor samorzadowy,
ktéry zamiast planowanej niewielkiej nadwyzki (0,2%
PKB) zanotowat deficyt rowny okoto 0,4% PKB. W tej
sytuacji, nawet nieco nizszy deficyt budzetu central-
nego, lepszy od oczekiwanego wynik funduszy ubez-
pieczen spotecznych i wyzsze od przewidywanego
tempo wzrostu PKB (6,1% zamiast 5,4%) pozwolity w
sumie tylko na utrzymanie sie na S$ciezce deficytu
okreslonej w Programie konwergencji. Zgodnie z
oficjalng prognozg Ministerstwa Finanséw zawartg w
notyfikacji przekazanej Eurostatowi w tym roku rela-
cja deficytu SIRS do PKB obnizy sie do 3,4%. Ma to
by¢ wytacznie zastugg ogromnej poprawy wyniku
samorzadéw lokalnych, gdyz deficyt na szczeblu
centralnym ma pozosta¢ bez zmian (okoto 4% PKB),
a nadwyzka funduszy ma sie zmniejszy¢ o blisko 2
mld PLN. Niestety Ministerstwo Finanséw nie wyja-
snito do tej pory, jaki to ,cud” ma sprawi¢, ze po
trzech latach narastania deficytu w budzetach insty-
tucji samorzadowych (z 0,2 mid PLN w 2004 r. do
blisko 4,2 mld PLN w 2006 r.) trend ten nagle ulegnie
odwréceniu i samorzady osiggng w tym roku nad-
wyzke zblizong do 4,3 mid PLN (czyli 0,4% PKB).

Prognoza ta wydaje sie catkowicie niewiary-
godna, gdyz poza reklasyfikacjg srodkéw z UE w tym
roku nie wprowadzono zadnych istotnych zmian
zwiekszajgcych dochody samorzaddw, natomiast
mozna oczekiwaé wzrostu ich wydatkow zwigzanych
z rosngcym wykorzystaniem funduszy unijnych. Gor-
szy od prognozowanego wynik samorzadéw moze
za$ oznaczac, ze bez znaczacej poprawy wyniku na
szczeblu centralnym Polska moze mie¢ w tym roku
powazne trudnosci z utrzymaniem sie na $ciezce
redukcji deficytu fiskalnego okreslonej w Programie
konwergencji. Gdyby wynik podsektora lokalnego
pozostat na ubiegtorocznym poziomie, to tylko z tego
tytutu taczny deficyt bytby o 0,7 pkt. proc. gorszy od
zatozonego przez rzad.

Pomimo tych watpliwosci Komisja Europejska
(KE) najwyrazniej uwierzyta, ze w tym roku mozliwe
bedzie obnizenie deficytu SIRS do poziomu deklaro-
wanego przez Polske, gdyz w swej najnowszej pro-
gnozie oszacowata go na 3,4%. Na osiggniecie ta-
kiego wyniku majg, w opinii KE, pozwoli¢ wyzsze
dochody ze sktadek na ubezpieczenie spoteczne
zwigzane ze wzrostem ptac i zatrudnienia, rozsze-
rzenie bazy dla podatku PIT wskutek obnizenia

10

sktadki rentowej oraz nizsze wydatki na wzrost ptac w
sferze budzetowej. KE dostrzega wprawdzie tez za-
grozenia dla dochodéw wynikajace z planowanej
obnizki sktadki rentowej oraz juz wprowadzonych ulg
prorodzinnych i podniesienia progéw podatkowych,
ale najwyrazniej tym razem jest skfonna dzieli¢ opty-
mizm rzadu, ze wszystko to zostanie skompensowa-
ne poprzez efekty szybszego od planowanego wzro-
stu gospodarczego. Duzo mniej optymistyczne sg
natomiast oczekiwania KE co do roku 2008, dla kt6-
rego przewiduje sie tylko marginalng redukcje deficy-
tu SIRS do poziomu 3,3% PKB.

Polska wsrod fiskalnych outsiderow

Bilans i dlug sektora instytucji rzadowych i samo-
rzadowych w 2006 r. (% PKB)

. Deficyt /

NE] nadwyyika Rs
Wegry -9.2 66
Wiochy -4.4 106.8
Polska -3.9 47.8
Portugalia -3.9 64.7
Stowacja -3.4 30.7
Czechy -2.9 30.4
WIK Brytania -2.8 43.5
Grecja -2.6 104.6
Malta -2.6 66.5
Francja -2.5 63.9
Rumunia -1.9 124
Niemcy -1.7 67.9
Cypr -1.5 65.3
Stowenia -1.4 27.8
Austria -1.1 62.2
Litwa -0.3 18.2
Luksemburg 0.1 6.8
Belgia 0.2 89.1
totwa 0.4 10
Holandia 0.6 48.7
Hiszpania 1.8 39.9
Szwecja 2.2 46.9
Irlandia 2.9 24.9
Butgaria 3.3 22.8
Estonia 3.8 4.1
Finlandia 3.9 39.1
Dania 4.2 30.2

zrédto: Eurostat

W marcu tego roku zakonczyt sie okres przej-
sciowy dotyczacy klasyfikacji funduszy emerytalnych.
W zwigzku z tym dane fiskalne prezentowane przez
Eurostat sporzadzane sg obecnie we wszystkich
krajach UE wedtug jednolitych zasad, co pozwala na
ich petng poréwnywalnos¢. Niestety wyniki fiskalne
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osiggniete w 2006 r. przez Polske nie prezentujg sie
zbyt dobrze na tle innych krajow UE. Tylko dwa kraje
(Wegry i Wiochy) miaty w ub. roku wyzszy od nas
poziom deficytu, przy czym w przypadku Wtoch byto
to spowodowane gtéwnie przez czynniki o charakte-
rze jednorazowym. Tempo redukcji deficytu byto w
Polsce zdecydowanie wolniejsze niz w wiekszosci
krajow UE (poprawa o 0,4 pkt. proc. PKB w porow-
naniu z 0,7 pkt. dla catej UE). O tym, jak wiele mozna
osiggnac¢ w ciagu jednego roku moze $wiadczy¢ fakt,
ze az szes¢ krajow poprawito swéj wynik fiskalny o
wiecej niz 1,5 pkt. proc. PKB. Warto tez podkresli¢,
ze az 11 krajéw UE miato w ub. roku nadwyzki fiskal-
ne. Oficjalne szacunki dla 2007 r. sugeruja, ze nawet
ze swa (nadmiernie) optymistyczng prognoza Polska
pozostanie wsrdéd krajow o najwyzszym poziomie
nierownowagi fiskalnej. Zdecydowanie gorszy od nas
wynik bedg mialy tylko Wegry (cho¢ ich deficyt ma
sie w tym roku zmniejszy¢ o ponad 2,5 pkt. proc.
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PKB), natomiast nieco wyzsze deficyty moga tez
wystapi¢ w Czechach i Portugalii.

Nieco lepiej przedstawia sie sytuacja, jesli
chodzi o poziom dtugu publicznego, gdyz z relacjg na
poziomie 47,8% PKB zajmowalismy w ub. roku 13
miejsce na liscie najbardziej zadtuzonych krajéw UE.
Niepokoi¢ mogq jednak przeciwstawne tendencje w
ksztattowaniu sie relacji dtugu do PKB, ktéra w catej
UE obnizyta sie w ub. roku o 1,2 pkt. proc. (z 62,9 do
61,7%), a w Polsce wzrosta o 0,7 pkt. proc. Tylko w
czterech krajach UE odnotowano w ub. roku wieksze
niz w Polsce pogorszenie tej relacji. Nasz wynik
mégtby by¢ istotnie gorszy, gdyby nie szacowane na
okoto 0,4% PKB korzysci z aprecjacji ztotego. Ofi-
cjalna prognoza Ministerstwa Finanséw zaktada, ze
w 2007 r. dojdzie do dalszego, znaczacego wzrostu
dtugu publicznego do poziomu 553,9 mid PLN, czyli
okoto 48,7% PKB.
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USA: perspektywy dla gospodarki i

procentowych ciagle niejasne
Opublikowane na przetomie kwietnia i maja

dane makroekonomiczne nie dajg jednoznacznej

stop

odpowiedzi na pytania na temat perspektyw
gospodarki amerykanskiej, gtebokosci
obserwowanego od pewnego czasu spadku

aktywnosci oraz jego cyklicznego charakteru. Roczna
dynamika PKB spadta wprawdzie w pierwszym
kwartale do 1,3%, a wyniki badan koniunktury
sugeruja, ze w Il kwartale nie przekroczy 2%, ale
jednoczesnie eksperci FED obnizyli szacunki
potencjalnego tempa wzrostu do 2,75%. Oznaczaé
mogtoby to, ze presja inflacyjpa pojawia sie w
gospodarce amerykanskiej przy nizszym niz dotad
szacowano tempie wzrostu
gospodarczego. Spadek inflacji netto
do 2,5%, przy utrzymujacej sie nadal
dos$¢ wysokiej headline inflation (2,8%
W marcu), wciagz nie pozwala twierdzi¢,
ze osiggniety zostat punkt zwrotny. Co
wiecej pojawiajg sie tez pytania, czy
aby waga, jaka FED przyktada do miar
inflacji bazowej (ktérej trend wydaje sie
by¢ mimo wszystko malejacy), nie jest
zbyt duza i czy nie istnieje ryzyko, ze
wyzsza inflacia w  pozostatych

6,0% -

5,0% -

4,0% H

3,0% -

2,0% -

1,0% 4

Te wszystkie niepewnosci zdaje sie dobrze
odzwierciedla¢ ostatni komunikat FED, ogtoszony po
decyzji o utrzymaniu stép procentowych na
dotychczasowym poziomie. Cho¢ w marcu z
komunikatu FED usunieto stwierdzenia wskazujace
wprost na utrzymywanie restrykcyjnego nastawienia
w polityce monetarnej, w najnowszym komunikacie
nadal podkresla sie, ze gtéwnym zmartwieniem wtadz
monetarnych USA jest to, ze inflacja nie obnizy sie
do oczekiwanego poziomu. FED nie decyduje sie na
obnizke stop, gdyz uwaza, ze inflacja bazowa
(pomimo niedawnego pozytywnego zaskoczenia) jest
wciaz zbyt wysoka, a wysoki poziom wykorzystania
mocy  produkcyjnych  moze utrzymaé presje
inflacyjna.

kategoriach  (energia i zywnos$c¢)
wptynie na oczekiwania gospodarstw
domowych. Od czasu publikacji
naszego ostatniego raportu
miesiecznego nie wyjasnita sie réwniez
sytuacja na amerykanskim rynku pracy, ktéry
powszechnie uwazany jest za klucz do przysztych
decyzji FEDu. Po zaskakujgco niskich danych o
nowych miejscach pracy (wzrost o zaledwie 88 tys. w
kwietniu) i wzroscie stopy bezrobocia z 4,4 do 4,5%,
lepsze od oczekiwanych okazaly sie dane o liczbie
nowych bezrobotnych. Warto tez podkresli¢, ze
pomimo gtebokiego zatamania w tym sektorze, w tym
roku nie zmienita sie jeszcze liczba o0sb6b
zatrudnionych w budownictwie. Jezeli przyjmiemy, ze
rynek pracy reaguje z op6znieniem na spowolnienie
gospodarcze i w najblizszym czasie bezrobocie
zacznie rosnaé, to moze to sugerowaé, ze szybciej
nastapia rowniez obnizki stép procentowych.
Przedtuzajaca sie niepewnos¢ co do rozwoju sytuacji
na rynku pracy powoduje, ze ryzyko inflacji
ptacowej/kosztowej, ktéra dodatkowo ostabi wzrost
gospodarczy, istotnie wzrosto w ostatnim miesigcu.
Za sygnat umacniajacy oczekiwania na obnizki stép
procentowych uznaé mozna najnowsze dane o
sprzedazy detalicznej (spadek o 0,2% m/m w
kwietniu), ktére wskazywaé moga na pewne
wyhamowanie dynamiki popytu konsumenckiego.
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‘—inﬂacja ——inflacja po wytaczeniu energii i zywnosci ‘

Przedtuzajacy sie okres niepewnosci co do
kierunku, w  ktérym zmierza  gospodarka
amerykanska, tworzy ryzyko, ze w momencie, kiedy
FED przekona sie wreszcie o koniecznosci obnizek
stop procentowych, wymagana ich skala moze byé
znaczna. W zwigzku z tym przewidujemy, ze do
konca tego roku, poczynajac od sierpnia, bazowa
stopa procentowa w USA moze zostaé zredukowana
o0 facznie o 75 bps.

Strefa euro: ECB bagatelizuje zagrozenia dla
wzrostu gospodarczego — w czerwcu stopy
ponownie w gore

Tempo wzrostu PKB w strefie euro osiggneto
w czwartym kwartale 2006 r. 3,3% i byto wyzsze niz
w USA (3,1%) i w Japonii (2,5%). Pomysine
tendencje w gospodarce europejskiej utrzymuja sie
takze w tym roku, co sktonito Komisje Europejska do
podniesienia swych prognoz wzrostu w strefie euro
do 2,6% i w catej UE do 2,9%. Mozna tez twierdzi¢,
ze mamy do czynienia z czyms, co zwykio sie
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okresla¢ mianem ,efektu rozlania” (spillover effect),
gdyz szybkie tempo wzrostu rozprzestrzenito sie juz
na wiekszos¢ sektoréw. W kluczowej dla strefy euro
gospodarce niemieckiej zanotowano w marcu niemal
12% r/r wzrost krajowych zaméwien w przemysle
przy utrzymujacym sie wysokim 15,7% wzroscie
zamoOwien zagranicznych. O trwato$ci ozywienia
moga tez $wiadczyé wyzsze niz oczekiwano
wskazniki koniunktury. W kwietniu pozytywnym
zaskoczeniem okazata sie publikacja wskaznika IFO,
ktory wzrést do poziomu 108,6, czyli zndw zblizyt sie
do rekordu wszechczaséw ustanowionego w grudniu
2006. Uzyskalismy wiec kolejne potwierdzenie, ze
wbrew  wczesniejszym  obawom  gospodarka
niemiecka nie odczuta nie odczuta zbyt mocno
negatywnych skutkow podwyzki VAT, wyzszych stop
procentowych, czy wzmochienia kursu euro. Lepsze
od oczekiwanych wyniki i perspektywy gospodarki
niemieckiej przyczynity sie do podniesienia oficjalne;j
rzadowej prognozy wzrostu PKB w 2007 r. z 1,7% do
2,3%. Jeszcze bardziej optymistyczna jest Komisja
Europejska, ktéra skorygowata swg prognoze z 1,2%
do 2,5%.

Utrzymujace sie wysokie tempo wzrostu
zatrudnienia i popytu na prace skutkuje dalszym
spadkiem stopy bezrobocia w strefie euro. W marcu
spadta ona do rekordowo niskiego poziomu 7,2%.
Wiasnie ozywienie na rynku pracy i zwigzana z tym
eskalacja zadan ptacowych stajg sie najwiekszym
zrodtem zagrozen dla stabilnosci cen. Ustalone
niedawno po  negocjacjach ze  zwigzkami
zawodowymi podwyzki ptac w przemysle metalowym
Badenii-Wirtembergii na poziomie 4,1% stang sie
zapewne punktem odniesienia dla podobnych
negocjacji w catych Niemczech. Wstepne szacunki
wskazujg na to, ze godzinowe stawki ptacowe w
przemysle niemieckim moga wzrosna¢ w tym roku o
okoto 3%, czyli istotnie wiecej niz w 2006 r. (1,9%),
ale nie az tak bardzo, jak obawiano sie jeszcze przed
kilkoma miesigcami.
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Przekonanie o utrzymywaniu sie silnego
ozywienia gospodarczego i obawy o mozliwosé
narastania napie¢ inflacyjnych znalazly swe
odzwierciedlenie w stanowisku ECB przedstawionym
po majowym posiedzeniu Rady Gubernatoréw.
Prezes ECB Trichet stwierdzit, ze Rada jest
jednomys$ina w kwestii koniecznosci zachowania
daleko posunietej czujnosci (strong vigilance), co
potwierdzito oczekiwania rynku, ze na najblizszym
posiedzeniu wiadz ECB (6 czerwca) podjeta zostanie
decyzja o kolejnej podwyzce stép procentowych o 25
pkt. bazowych (do poziomu 4%). Wypowiedzi
prezesa ECB wskazujg réwniez na to, ze cykl
podwyzek stdp w strefie euro moze nie zakonczy¢ sie
na tym ruchu. Przede wszystkim kilkukrotnie
powtdrzyt on, ze polityka monetarna w strefie euro
ma nadal akomodacyjny charakter. W ocenie ECB
bilans ryzyk dla inflacji wskazuje na to, ze w $rednim
okresie nadal wieksze jest prawdopodobienstwo
przekroczenia celu inflacyjnego. Jako jedno z
gtléwnych  zrédet  zagrozenia  wskazuje  sie
dynamiczne zmiany na rynkach pracy krajow EMU,
ktére moga doprowadzi¢ do nasilenia sie presji na
wzrost ptac. W majowym komunikacie po raz
pierwszy uwypuklono tez zagrozenia wynikajace z
wysokiego stopnia wykorzystania mocy wytwérczych.
Warto podkresli¢, ze ECB utrzymuje swe restrykcyjne
nastawienie i  sygnalizuje = zamiar dalszego
podnoszenia stép niezaleznie od tego, ze biezace
wskazniki inflacji nie przekraczajg ustalonego celu
(1,8% w lutym i 1,9% w marcu), zas w najblizszych
miesiacach oczekuje sie ich dalszego, cho¢ raczej
przejsciowego (zwigzanego gtownie z efektami bazy),
spadku. Wedtug naszych przewidywan, po podwyzce
czerwcowej, stopy procentowe w strefie euro
podniesione zostang ponownie we wrzesniu, a caly
cykl podwyzek zostanie zakonczony, gdy stopa
referencyjna osiggnie poziom 4,5%.
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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 walutoweqo
obszaru oznacza spetnienie Kryte- 9
rium.
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Od 1 stycznia 2007 referencyjne wartosci dla kryteriow monetarnych liczone sa dla krajow EU-27.

Objasnienia:

Pierwsza kolumna:

. Dane na temat dtugu i deficytu sektora publicznego podane sg za 2006. Podano wielkosci liczone wedtug metodologii
ESA’95 i opublikowane przez Eurostat, dla Polski i Wegier dane uwzgledniajg juz koszty reformy emerytalne;j.

. Dane na temat inflacji (HIPC) i dlugookresowych st6p prezentujg stan na koniec marca 2007.

. 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 KONWERGENGCJI

Stopy procentowe 6,38% 5,19% 3,76% 6,79%
Inflacja 3,0% 1,5% 1,9% 5,6%
Deficyt 3,0% 3,9% 2,9% 9,2%
Dtug 60,0% 47,8% 30,4% 66,0%
ERV 5,10% 3,37% 6,48%
ERV max 9,57% 4,99% 10,54%
ERV min 5,10% 3,37% 2,94%
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 (marzec — maj 2007) oraz maksymalne i minimalne wartosci
kwartalnego ERV z ostatnich o$miu okresow.

. Wskaznik ERV jest interpretowany jako odchylenie standardowe rocznej stopy kursu w nastepnym roku przy zatozeniu, ze
zmiennos$¢ kursu nie zmieni sie w stosunku do obecnej. O stabilnosci kursu waluty $wiadczy jego mozliwie niska wartos¢.
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Biorac pod uwage silny (8,7% r/r) wzrost popytu krajowego w IV kw. 2006, dynamike konsumpcji rzedu 5,1%
r/r w tymze kwartale mozna uzna¢ za zaledwie ,umiarkowang”. Analizujac dane miesieczne dla | kwartatu biezace-
go roku dochodzimy jednak do wniosku, ze w tym okresie nastgpito znaczne przyspieszenie konsumpcji, do okoto
6,6% r/r. Wskazniki wyprzedzajace koniunktury, szybko rosnace wynagrodzenia, dalszy wzrost zatrudnienia oraz
zapowiedziane dodatkowe stymulanty w postaci redukcji klina podatkowego, pozwalaja oczekiwaé, ze dynamika
konsumpciji bedzie przyspieszac rowniez w kolejnych kwartatach 2007 roku zblizajac sie do 7% r/r. Oznaczac to
moze, ze struktura wzrostu gospodarczego zmieni sie na znacznie bardziej proinflacyjna.

Konsumpcja w | kwartale 2007 r.

Zacznijmy od prognoz konsumpcji na pierwszy kwartat 2007. Na znaczne przyspieszenie konsumpciji w
pierwszym kwartale wskazujg przede wszystkim dostepne juz dane miesieczne z handlu detalicznego i ustug.
Roczna dynamika sprzedazy detalicznej, w ujeciu realnym, wzrosta z 13,9% zanotowanych w IV kw. 2006 r. do
17% r/r, w | kw. 2007. Rowniez wskazniki sprzedazy ustug publikowane przez GUS wskazujg na dalsze przyspie-
szenie w | kw. 2007. Zaleznos$¢ pomiedzy konsumpcja a sprzedazg detaliczng i sprzedazg ustug ilustruja wykresy
ponize;j.
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Konsumpcija w Il kw. 2007

Wskazniki wyprzedzajace koniunktury dla handlu detalicznego, odpowiednio wskaznik przysztego popytu i
oczekiwanej wielkosci sprzedazy na najblizsze trzy miesigce (patrz wykres ponizej) wyraznie sugeruja, ze Il kwar-
tale tego roku dojdzie do dalszego przyspieszenia tempa wzrostu sprzedazy detalicznej i konsumpcji. Naszym
zdaniem dynamika konsumpcji moze zblizy¢ sie do 7%. Zauwazmy, ze oba wskazniki osiggnety w kwietniu 2007
wartos¢ (saldo odpowiedzi: wzrosnie, spadnie, nie zmieni sie) najwyzsza od 1999 roku, kiedy to roczna dynamika
konsumpciji byta bliska 6%.
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Konsumpcija w lll i IV kw. 2007

Brak wskaznikéw, ktore ujmowatyby bezposrednio popyt konsumpcyjny w perspektywie kolejnych kwartatow,
powoduje, ze w celu prognozowania dalszej sciezki konsumpcji postuzymy sie podstawowymi zaleznosciami po-
miedzy konsumpcja, a przyszia (oczekiwang przez gospodarstwa domowe) $ciezka dochodu oraz popytem inwe-
stycyjnym, ktéry z reguty zwiastuje przyszty wzrost popytu konsumpcyjnego. Obserwujemy, co prawda, wyrazng
zalezno$¢ pomiedzy dynamikg biezacego dochodu i dynamikg konsumpcji, jednak doswiadczenia choéby z okresu
boomu zwigzanego z akcesjg do UE pokazujg jak wazna dla sciezki konsumpciji jest subiektywna ocena sytuacji
przez gospodarstwa domowe. Fakt, ze w ostatnim okresie oprécz wysokiego wzrostu funduszu ptac (wzrost za-
trudnienia w marcu o0 4,5% r/r i wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw 9,1%) zanotowano znaczny wzrost wskaz-
nika optymizmu konsumenta (w kwietniu wskaznik ten osiagnat najwyzszy historyczny poziom) sugeruje, ze kon-
sumenci ocenili poprawe swojej sytuacji jako trwatg, co sprzyja¢ bedzie wzrostowi sktonnosci do konsumpcji. W
przypadku potwierdzenie sie ostatnich prognoz spadku stopy bezrobocia (nawet ponizej 11% na koniec tego roku)
mozna bytoby oczekiwaé jeszcze wiekszego wzrostu dynamiki funduszu ptac i wskaznikéw optymizmu konsumen-
ta.

W IIl'i IV kwartale dodatkowym stymulatorem popytu konsumpcyjnego moze sta¢ sie zapowiedziana reduk-
cja klina podatkowego. Realizacja tej zapowiedzi zwiekszytaby dochéd do dyspozycji gospodarstw. domowych o
okoto 3 mid zt. Gdyby wiekszos$¢ tych dodatkowych srodkéw przeznaczona zostata na konsumpcije (co jest dos¢
prawdopodobne biorgc pod uwage wzrost optymizmu konsumentéw), to jej dynamika wzrostaby o dalsze 0,5-0,8
pkt. proc.. Stad tez bardzo prawdopodobne jest, ze w Il i IV kw. 2007 dynamika konsumpcji nie bedzie nizsza niz w
i1l kw..

Wskaznik optymizmu konsumenta

A ik

Boom konsumpcyjny w zwiazku z akcesja do UE

1.04 1.04 .04 V.04 1.05 1.05 .05 V.05 1.06 1.06 .06 V.06

——konsumpcja (nominalnie) r/r ——fundusz plac r/r 50 4

Wzrost kredytow hipotecznych a popyt konsumpcyjny

Biorac pod uwage, ze zadtuzenie z tytutu kredytow hipotecznych objetych jest do tej pory tylko okoto 8%
ogétu oséb czynnych zawodowo, a w relacji do PKB taczna wartos¢ kredytéw hipotecznych stanowi okoto 7,5%
(dla poréwnania, 55% w Niemczech i 75% w Wielkiej Brytanii), obcigzenia te nie powinny mie¢ wiekszego wptywu
na dynamike konsumpcji w ciagu najblizszych 2-3 lat (pomimo siegajacej juz okoto 67% dynamiki tych kredytow).

Whioski:

. W drugiej potowie 2007 moze dojs¢ do pewnych przesunie¢ w strukturze wzrostu gospodarczego:
wiekszg role w podtrzymywaniu ozywienia zacznie odgrywac popyt konsumpcyjny, a nieco zmniejszy sie znaczenie
popytu inwestycyjnego.

. Przyspieszenie dynamiki konsumpcji (do okoto 7% r/r), moze prowadzi¢ do zwigkszenia presji na
wzrost cen tych kategorii towardw i ustug, ktére objete sg koszykiem CPI; bedzie to odmienna sytuacja od obser-
wowanej od kilku kwartatow, kiedy to wysoki wzrost popytu inwestycyjnego nie miat bezposredniego wptywu na
zapotrzebowanie na wigkszos¢ towaréw i ustug znajdujacych sie w koszyku CPI.
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Fixed Income

Kwietniowa decyzja RPP o podwyzce stép
procentowych o 25 bps nie spowodowata istotnego
przesuniecia krzywej dochodowosci. Decyzja byta
zgodna o oczekiwaniami rynku, a wypowiedzi preze-
sa NBP po posiedzeniu sugerowaty, ze kwietniowa
podwyzka ma charakter wyprzedzajacy i nie oznacza
poczatku cyklu. Tym niemniej rynek w obliczu pro-
gnoz makroekonomicznych na najblizsze miesigce
wskazujacych na szybszy od oczekiwanego wzrost
wynagrodzen i inflacji stopniowo zaczat wyceniac
kolejne podwyzki. Od posiedzenia RPP cena kontrak-
tow FRA 6x9 wzrosta o 5 bps, a kontraktéw 9x12 o 6-
7 bps.

Wzrosty réwniez rentownosci na diuzszym
koncu krzywej (w segmencie 2Y-5Y o ok. 5 bps, nie-
co mniej w segmencie 10Y), cho¢ w tym przypadku
pewne znaczenie mialo réwniez ostabienie rynkéw
bazowych po komunikacie FED sugerujacym opéz-
nienie obnizek stép w USA. Sadzimy, ze w obliczu
silnych danych makro rynek stopniowo zacznie wy-
cenia¢ podwyzke lipcowg i wiekszg niz dotychczas
skale podwyzek w ciggu najblizszych 18 miesiecy.
Jednoczesnie dobre wykonanie budzetu i mate poda-
ze obligacji bedg hamowaty wzrost rentownosci w
sektorze 5-10 lat. Z tego powodu w najblizszym cza-
sie mozna spodziewac¢ sie wyptaszczenia krzywej
dochodowosci. Przy zaktadanym przez nas scenariu-
szu podwyzek o 125 bps do konca 2008 roku atrak-
cyjne moze by¢ kupowanie kontraktow 1Yx1Y for-
ward.

F/X

Ostatnie tygodnie przyniosty dos$¢ znaczace
wzmocnienie ztotego. Od poczatku kwietnia krajowa
waluta wzmocnita sie 0 4% w stosunku do dolara i
ponad 3% wobec euro. Na rynkach swiatowych po-
nownie wzrdst apetyt na ryzyko, a ztoty postrzegany
byt przez wielu inwestoréw jako waluta niedowarto-
sciowana. Podwyzszenie stop procentowych przez
RPP podniosto atrakcyjnosé polskiej waluty, ponadto
pewien wplyw na aprecjacje ziotego miato réwniez
wczesniejsze podniesienie ratingu Polski przez S&P.
Sadzimy, ze po tak duzym ruchu ztoty ustabilizuje sie
W najblizszym czasie w przedziale 3,72-3,78 za euro.
Do konca roku mozliwe jest natomiast osiggniecie
poziomu 3,68 za euro i 2,75 za dolara.
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. Czerwiec . Sierpien

Maj 2007 2007 Lipiec 2007 2007
Wskaznik cen tow. i ustug kons. 15 13 13 14
Produkcja sprzedana przemystu i PPI 21 20 19 20
Wynagrodzenia i zatrudnienie
w sektorze przedsiebiorstw 17 19 16 16
Szacunki PKB 31 - - 30
Koniunktura gospodarcza (GUS) 23 22 23 23
Podaz pieniadza M3 14 14 13 14
Bilans pfatniczy RP 18 15 13 13
Inflacja bazowa 23 22 23 23
Aktywa rezerwowe 7 6 6 7
Posiedzenia RPP 15 26-27 17 28-29

osieaze 29-30 24-25

Posiedzenia ECB 10 6 5 2
Posiedzenia FED 9 27-28 - 7

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.
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