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» Twierdzenie, ze niewielka podwyzka stop procentowych dokonana w
kwietniu obnizyta prawdopodobienstwo przekroczenia celu inflacyjnego
jest wyrazem duzej wiary w site sprawczg decyzji RPP. Nadal dostrzega-
my duze ryzyko wzrostu inflacji ze wzgledu, miedzy innymi, na rosnace

SPIS TRESCI ceny ustug, wzrost napieé¢ na rynku pracy i szybko zwiekszajacy sie fun-
Gtéwne wskazniki makroeko- dusz ptac. Uwazamy, ze zapewnienie stabilnosci cen wymagac bedzie
nomiczne 5.2 dalszego zaciesnienia polityki pienieznej. Jest wiele przestanek uzasad-
Gospodarka polska s. niajacych dokonanie kolejnej podwyzki stép w lipcu, ale ze wzgledu na

3
Polityka monetarna s. 5 nieco nizsza biezacy inflacie RPP moze postanowi¢ o odtozeniu tej decy-
Polityka fiskalna s. 7 zji na pozniejszy termin.

Otoczenie zewnetrzne

, s.9 » Pomimo ustabilizowania sie biezacej inflacji na umiarkowanym poziomie
E:r(r)ymnﬁsltor z }‘21 (1,9%) cykl podwyzek stop procentowych kontynuowany jest w strefie eu-
Kalendarz s 15 ro. Uwazamy, ze trwajace nadal ozywienie gospodarcze, rosnace ryzyko

nasilenia sie presji ptacowej oraz ostabienie oczekiwan na szybkie ztago-
dzenie polityki pienieznej w USA sktonig EBC do dokonania w tym roku
jeszcze dwoéch podwyzek stdp (do poziomu 4,5%). Osiggniecie dosé wy-
sokiego tempa wzrostu PKB w | kwartale byto gtéwnie zastugg silnego
wzrostu inwestycji, ale dla kontynuacji tego wzrostu w strefie euro nie-
zbedne bedzie ozywienie popytu konsumpcyjnego.
> Wyniki pierwszggo kwartatu potwierdzaja, ze szybko rosnacy popyt we-
WIESLAW SZCZUKA wnetrzny stat sie gtéwnym motorem wzrostu gqspodarczego w Polsce.
giéwny ekonomista NaJW|ka;y wpl_yw na uzyskfanle mezvyyl_de wy;oklego tempa wzrostu PKB
tel. (22) 829 15 39 (7,4%) miato silne ozywienie spozycia indywidualnego oraz bardzo duzy
wiestaw.szczuka@brebank.pl wzrost inwestycji zwigzany w duzej mierze ze wspartg przez dobre wa-
runki pogodowe ekspansjg w budownictwie. Zmiany zachodzace w struk-
JACEK KOTEOWSKI turze tworzenia PKB oraz stata i szybka poprawa sytuacji na rynku pracy
analityk pozwalajg nam twierdzi¢, ze faza bezinflacyjnego wzrostu gospodarczego
tel. (22) 829 01 83 w Polsce zbliza sie juz do konca.

Jjacek.kotlowski@brebank.pl
> Realizacja tegorocznego budzetu nadal przebiega bez zadnych zaktocen i

ERNEST PYTLARCZYK . o . . S
analityk znacznie lepiej oq ws;elk_lch planow. Baero dobre wyniki uzy,skane,w
tel. (22) 829 01 66 kwietniu byty w gtéwnej mierze zastugg duzego wzrostu dochoddéw, ktéry
ernest_pyﬂarczyk@brebank_p[ jednak w CZQéCi m(’)gi mie¢ charakter jednoraZOWy. Niski pOZiom deficytu
budzetowego pozwala na ograniczanie podazy papieréw skarbowych i
ARTUR ULBRICH wydtuzanie $redniego okresu ich zapadalnosci. Realia polityczne i watpli-
analityk wosci zgtaszane przez partneréw koalicyjnych zmniejszyty szanse na pet-
tel. (22) 829 12 07 ne wdrozenie propozycji obnizki tzw. klina podatkowego.

artur.ulbrich@brebank.pl
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Kwi06 Maj06 Cze06 Sty07 Lut07 Mar07 Kwi07 Maj07 Cze07

PKB i produkcja
PKB 6,0% 7,4%
Popyt krajowy 5,4% 8,6%
Spozycie indywidualne 4,8% 6,9%
Naktady brutto na srodki trwate 14,5% 29,6%
Warto$¢ dodana 6,4% 7,6%
w przemysle 9,2% 9,1
w budownictwie 12,1% 40,1%
w sektorze ustug rynkowych 5,0% 7,4%
Produkcja przemystowa r/r 5,7% 19,1% 12,2% 15,6% 12,9% 11,3% 12,4% 11,0%
Produkcja przemystowa m/m -9,6% 6,2% 2,6% -0,7% -1,9%% 14,7% -8,6% 5,9%
Sprzedaz detaliczna r/r 10,7% 13,7% 10,7% 16,5% 17,5% 19,2% 15,1% 17,5%
Sprzedaz detaliczna m/m 4,8% 0,6% 1,8% -24,3% -2,1% 19,6% 1,4% 2,7%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN)| 2570,05 | 2594,70 | 2624,93 | 2663,65 | 2687,48 | 2852,71 | 2786,29 | 2781,7
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw r/r 4,0% 5,2% 4,5% 7,8% 6,4% 9,1% 8,4% 9,1%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m| -1,7% -0,8% 3,0% -12,0% 0,9% 6,1% -2,3% -0,2%
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw  r/r 2,8% 3,1% 3,1% 3,8% 4,3% 4,5% 4,4% 4,5%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m 0,4% 0,3% 0,3% 1,1% 0,4% 0,5% 0,3% 0,3%
Stopa bezrobocia 17,2% 16,5% 15,9% 15,1% 14,9% 14,4% 13,7% 13,0%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych  (w EUR) -597 -374 -300 -678 -424 -539 -564
Saldo wymiany towaréw na bazie trans. (w EUR)| -108 -439 -103 -387 -60 -627 -554
Eksport na bazie transakcji yly (w EUR) 9,8% 32,5% 16,9% 15,5% 16,3% 15,8% 16,0%
Import na bazie transakc;ji yly (w EUR) 10,1% 29,9% 17,2% 21,3% 13,4% 21,7% 22,0%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -2,1% -1,9% -2,0% -2,5% -2,4% -2,4% -2,2%
Ceny
Wskaznik cen towaréw i ustug kons.  m/m 0,7% 0,5% -0,3% 0,4% 0,3% 0,5% 0,5% 0,4%
Wskaznik cen towaréw i ustug kons.  r/r 0,7% 0,9% 0,8% 1,6% 1,9% 2,5% 2,3% 2,2%
Inflacja netto r/r 1,0% 1,0% 1,0% 1,5% 1,6% 1,7% 1,5% 1,6%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m 1,5% 0,4% 0,9% 0,6% 0,3% 0,5% 0,6% 0,1%
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r 1,7% 2,3% 3,0% 3,1% 3,5% 3,3% 2,3% 2,1%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mid PLN) 423,2 433,2 437,9 485,5 490,5 4927 498,7 507,9
Podaz pienigdza r/r 9,6% 10,1% 11,9% 19,4% 17,9% 18,0% 17,8% 17,3%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 21,8% 20,6% 28,8% 36,0% 38,0% 37,7% 39,0%
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r 3,6% 4,3% 5,2% 13,4% 15,1% 17,5% 19,2%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 2,1% 3,1% 5,6% 11,6% 12,0% 9,5% 9,2%
Depozyty przedsiebiorstw r/r 18,4% 23,7% 21,7% 29,2% 30,5% 29,7% 30,2%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 3,8740 | 3,9472 | 4,0745 | 3,9320 | 3,9175 | 3,8695 | 3,7879 | 3,8148 3,79
Kurs USD/PLN (koniec miesiaca) 3,0841 3,0671 3,1900 | 3,0400 | 2,9699 | 2,9058 | 2,7859 | 2,8360 2,84
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,25% 4,25% 4,25%
Stopa lombardowa 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,75% 5,75% 5,75%
Stopa depozytowa 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,75% 2,75% 2,75%
WIBOR 3M 4,15% 4,15% 4,21% 4,19% 4,22% 4,24% 4,40% 4,45% 4,45%
Rentownos¢ obligacji 2Y 4,40% 4,42% 5,00% 4,30% 4,56% 4,54% 4,61% 4,58% 4,65%
Rentownos¢ obligacji 5Y 4,89% 4,98% 5,49% 4,79% 5,03% 5,00% 5,10% 5,15% 5,40%
Rentownos$¢ obligacji 10Y 517% 5,33% 5,68% 5,12% 5,22% 5,19% 5,31% 5,31% 5,52%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 2,4% 2,5% 2,5% 1,8% 1,8% 1,9% 1,8% 1,9%
Wzrost PKB w strefie euro (r/r) 2,1% 3,0%
Stopa podstawowa ECB 2,50% 2,50% 2,75% 3,50% 3,50% 3,75% 3,75% 3,75% 4,00%
Inflacja w USA (r/r) 3,6% 4,1% 4,3% 21% 2,2% 2,8% 2,6%
Wzrost PKB w USA (k/k, ann.) 2,5% 0,6%
Stopa docelowa Fed Funds 4,75% 5,00% 5,25% 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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Wzrost PKB najszybszy od 1997 r.

Opublikowane przez GUS dane na temat PKB
potwierdzity, ze w pierwszym kwartale tego roku pol-
ska gospodarka rozwijata sie w bardzo szybkim tem-
pie. Dynamika wzrostu PKB okazata sie wyzsza od
oczekiwan rynku i wyniosta 7,4%, najwiecej od po-
czatku 1997 roku. Podobnie jak w poprzednim kwar-
tale szybciej niz caty PKB zwigkszat sie popyt krajo-
wy, ktérego dynamika osiagneta 8,6%.

Do czynnikéw, ktore wptynety na uzyskanie w |
kwartale tak dobrych wynikdw gospodarczych zali-
czy¢ nalezy przede wszystkim bardzo szybki wzrost
produkcji budowlano-montazowej oraz znaczne ozy-
wienie spozycia indywidualnego. Wyjatkowo korzyst-
ne warunki pogodowe przyczynity sie do tego, ze
warto$¢ dodana w budownictwie wzrosta az o 40%,
co byto tempem ponad dwukrotnie szybszym od osia-
gnietego w ostatnim kwartale ubiegtego roku
(19,5%). Nalezy przy tym podkresli¢, ze obserwowa-
ne ostatnio ozywienie w budownictwie nie jest wy-
lacznie zastuga cieptej zimy. Swiadcza o tym cho-
ciazby wolne juz od efektow sezonowych dane doty-
czace kwietnia, kiedy to wzrost produkcji budowlanej
w ujeciu rocznym wyniost 36,7%. Ponadto w kwietniu
0 10% (wobec kwietnia 2006) wzrosta liczba miesz-
kan oddanych do uzytku, cho¢ w catym okresie sty-
czen-kwiecien byta ona jeszcze nieco nizsza niz
przed rokiem. O prawie dwie trzecie wyzsza byta
jednak w tym okresie liczba rozpoczetych mieszkan,
a o blisko 53% liczba wydanych pozwolen na budo-
we. Rekordowo wysoki poziom osiagnat takze
wskaznik koniunktury w budownictwie. Dodatkowym
waznym czynnikiem zwiekszajacym popyt na roboty
budowlane w sektorze publicznym stato sie powie-
rzenie Polsce organizacji Euro 2012. Stad tez z du-
zym prawdopodobienstwem mozna zakftadaé, ze
dobra koniunktura w budownictwie utrzyma sie takze
w nastepnych latach. Nawet jesli w pozostatych kwar-
tatach tego roku dynamika wzrostu produkcji budow-
lano-montazowej bedzie nieco nizsza niz w pierw-
szym kwartale, to ze wzgledu na zwiekszony juz
udziat budownictwa w catej wartosci dodanej, jego
kontrybucja do wzrostu PKB nadal powinna by¢ dosc¢
wysoka. Dobre wyniki budownictwa w istotnym stop-
niu przyczynity sie do uzyskania w pierwszym kwarta-
le tego roku bardzo wysokiej, zblizonej do 30% dy-
namiki inwestycji, cho¢ nalezy podkresli¢, ze bardzo
szybko zwiekszaly sie réwniez inwestycje w innych
sektorach gospodarki.

Obok budownictwa drugim waznym motorem
wzrostu PKB w | kwartale okazata sie konsumpcja
indywidualna. Do gtéwnych czynnikéw stymulujacych
wzrost konsumpcji zaliczy¢ mozna szybko spadajace
bezrobocie (13,7% na koniec kwietnia i okoto 13% na

koniec maja), wzrost funduszu ptac (0 12,7% r/r w |
kwartale poza rolnictwem), poprawe nastrojow kon-
sumentéw  (wskaznik optymizmu konsumentéw
uksztattowat sie w maju na rekordowym poziomie
ponad 109 punktéw) oraz tani i tatwo dostepny kredyt
(dynamika wzrostu kredytéw dla gospodarstw domo-
wych wyniosta w lLkw. 38%). Nie powinno zatem
dziwi¢, ze konsumpcja indywidualna w | kw. okazata
sie wyzsza niz w analogicznym okresie ubiegtego
roku az o 6,9%. Pewien wplyw na tak silny wzrost
sktonnosci do konsumpcji mégt tez mie¢ tzw. efekt
majatkowy zwigzany z bardzo silnym wzrostem cen
nieruchomosci i ze wzrostem notowan gietdowych.
Sadzimy, ze wiekszo$¢ z wymienionych powyzej
czynnikéw bedzie stymulowata konsumpcje réwniez
w dalszej czesci tego roku i w roku przysztym, dlate-
go w kolejnych kwartatach mozna oczekiwaé wskaz-
nikébw wzrostu konsumpcji na poziomie przekraczaja-
cym 6%.

Zmiana w strukturze wzrostu od strony popyto-
wej...

Kontrybucja do wzrostu PKB
mmm Spozycie ind.
—3 Inwestycje
— PKB

Od kilku juz kwartatéw widoczne sg dosé istot-
ne zmiany w strukturze wzrostu gospodarczego w
Polsce. Coraz wieksze znaczenie zaczyna odgrywac
konsumpcja, natomiast relatywnie maleje rola eks-
portu, ktéry przez ostatnie lata byt gtéwnym motorem
polskiej gospodarki. W | kwartale roczna dynamika
eksportu wyrazona w euro wyniosta 14,8%, a roczna
dynamika importu 18,6%. Deficyt handlowy wyniést
1,23 mld euro, podczas gdy w | kw. ubiegtego roku
byt on réwny zaledwie 0,35 mld euro. Spodziewamy
sie, ze kolejnych miesigcach deficyt handlowy nadal
bedzie sie pogarszat, co czesciowo bedzie jednak
kompensowane przez rosnacy naptyw transferéw z
Unii Europejskiej. Zgodnie z nasza prognoza, na
koniec tego roku deficyt na rachunku obrotéw bieza-
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cych stanowi¢ bedzie ok. 2,5-2,6% PKB wobec okoto
2,1% obecnie.

...i podazowej

Zmiana struktury wzrostu jest widoczna row-
niez od strony podazowej. Od pieciu kwartatéw tem-
po wzrostu wartosci dodanej w przemysle ustabilizo-
wato sie na poziomie nieznacznie przekraczajacym
9%, podczas gdy dynamika PKB wyraZnie przyspie-
szyta z 5,5% w | kw. 2006 r. do 7,4% | kw. tego roku.
Z 3,6% do 7,4% zwiekszylo sie tez w tym okresie
tempo wzrostu wartosci dodanej w ustugach rynko-
wych, w tym w handlu i naprawach z 7,8% do 13,1%.
Nie ulega watpliwosci, ze taka struktura wzrostu ma
zdecydowanie bardziej proinflacyjny charakter. Moz-
liwosci wzrostu wydajnosci pracy w sektorze ustug sa
znacznie mniejsze niz w przemysle i dlatego obser-
wowane od pewnego czasu przesuniecia w struktu-
rze popytu moga zaowocowaé szybszym wzrostem
inflacji. Czynnikiem przeciwdziatajgcym wzrostowi
inflacji moga natomiast okazac sie inwestycje prowa-
dzace do zwiekszenia potencjatu produkcyjnego
gospodarki. Nalezy jednak podkresli¢, ze zaleznos¢
ta ma raczej charakter sredniookresowy, zas w krot-
kim okresie inwestycje moga réwniez oddziatywac
proinflacyjnie.

Rynek pracy - zrodio najwiekszych ryzyk

Sygnaly wskazujgce na wzrost presji inflacyjne;j
ptyng réwniez z rynku pracy. W | kw. tego roku stopa
bezrobocia liczona metodgq BAEL wyniosta 11,3%

(wobec 12,2% w IV kw. 2006 r.) i byta najnizsza od
poczatku 1999 roku. Spadkowi bezrobocia towarzy-
szy bardzo wysoki wzrost zatrudnienia, ktére poza
rolnictwem zwiekszyto sie az o 6,3%. Z tego tez po-
wodu, pomimo bardzo szybkiego wzrostu wartosci
dodanej, wydajnos¢ pracy wzrosta tylko 0 2,2%. Przy
wzroscie ptac o 7,1% daje to dynamike wzrostu jed-
nostkowych kosztéw pracy poza rolnictwem na po-
ziomie 5,9%, czyli wyzszg niz w poprzednim kwarta-
le. Spodziewamy sie, ze rosnacy popyt na prace,
przy stopniowo malejacej z przyczyn demograficz-
nych i na skutek emigracji podazy sity roboczej, zmu-
si przedsiebiorcow do zaakceptowania wyzszego
tempa wzrostu wynagrodzen. Strajki lekarzy i niekto-
rych innych grup zawodowych pokazuja, ze zwigksza
sie rowniez nacisk na wzrost wynagrodzen w sekto-
rze publicznym.

Ostatnie dane statystyczne nie zmienity zna-
czaco obrazu polskiej gospodarki, ktéra wcigz znaj-
duje sie na sciezce zrownowazonego wzrostu. Choé
trudno bedzie raczej liczy¢é na powtdrzenie rekordowo
wysokiej dynamika wzrostu gospodarczego osiagnie-
tej w pierwszym kwartale, to w perspektywie co naj-
mniej 3-4 nastepnych kwartatéw tempo wzrostu PKB
nadal powinno by¢ wyzsze od potencjalnego. Publi-
kowane na biezaco dane coraz wyrazniej pokazuja
jednak, ze okres bezinflacyjnego wzrostu przechodzi
juz do historii, a pojawiajace sie bariery podazowe,
zwitaszcza ze strony rynku pracy, bedg przyczynia¢
sie do nasilania sie napie¢ inflacyjnych.
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Stopy bez zmian, komunikat nieco bardziej gotebi

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pie-
nieznej na swoim majowym posiedzeniu nie zmienita
poziomu stép procentowych. Uwzgledniajac zapewne
nieco stabsze od oczekiwanych dane o produkcji i
sprzedazy detalicznej w kwietniu Rada stwierdzita w
swym komunikacie, ze cho¢ dynamika wzrostu PKB
w kolejnych kwartatach powinna utrzymaé sie na
wysokim poziomie, to nie bedzie ona juz tak wysoka
jak w | kwartale. W potaczeniu z modyfikacjami nie-
ktérych zapiséw zawartych w poprzednim komunika-
cie, spowodowato to, ze komunikat majowy zostat
odebrany jako nieco bardziej ,gotebi”. Obecne w
kwietniowym komunikacie sformutowanie: ,w najbliz-
szych kwartatach utrzyma sie wysokie tempo wzrostu
popytu krajowego, najprawdopodobniej przewyzsza-
Jace tempo wzrostu potencjalnego PKB, co bedzie
oddziatywa¢ w kierunku stopniowego narastania
presji ptacowej i inflacyjnej” zostato zmodyfikowane
poprzez zastgpienie drugiego cztonu przez nastepu-
jace zdanie:,Najnowsze dane o sytuacji na rynku
pracy wskazujg na dalsze narastanie presji ptacowej,
ktore moze prowadzi¢ do wzrostu inflacji”. W ten
spos6b RPP chciata zapewne daé do zrozumienia,
ze wptyw dodatniej luki popytowej i wzrostu ptac na
inflacje moze byc¢ stabszy niz wczesniej oczekiwano.
Majowy komunikat Rada zostat tez uzupetniony po-
przez wskazanie czynnikbw mogacych ograniczaé
presje inflacyjng, takich jak wysokie tempo wzrostu
wydajnosci, bardzo dobra sytuacja finansowa
przedsiebiorstw i zwigzana z procesem
globalizacji niska dynamika cen zewnetrznych.
Warto réwniez zauwazy¢, ze RPP nie jest w

petni jednoznaczna w swej ocenie relacji
pomiedzy rzeczywistym i  potencjalnym
tempem wzrostu PKB. Z opisu dyskusji na
posiedzeniu kwietniowym wynika, ze

wigkszos¢ cztonkow Rady uznata, ze obecne

tempo wzrostu PKB ,jest wyzsze od dynamiki 8

produktu potencjalnego”, natomiast w oficjal-

nych komunikatach moéwi sig tylko o tym, ze w 21

najblizszych kwartatach utrzyma sie tempo

wzrostu popytu krajowego ,najprawdopodob- 11

niej przewyzszajgce tempo wzrostu po-

tencjalnego PKB’. 0

Niezaleznie od opisanych powyzej
zmian, ogélny bilans ryzyk przedstawiony przez RPP
nadal wskazuje na utrzymywanie restrykcyjnego
nastawienia w polityce pienieznej. Troche moze jed-
nak dziwi¢ w tym kontekscie, ze Rada uznata za
stosowne zamieszczenie w swym ostatnim komuni-
kacie stwierdzenia, ze ,prawdopodobierstwo uksztat-
towania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego obnizyto

sie wskutek dokonanej w ubiegtym miesigcu podwyz-
ki stop”. Naszym zdaniem tego rodzaju stwierdzenie
moze zosta¢ zinterpretowane przez czesé odbiorcéw
(mamy nadzieje, ze btednie) jako dowdd, ze RPP
bagatelizuje ryzyko wzrostu cen w przysztosci i wyol-
brzymia wptyw wyprzedzajacej podwyzki stép zarow-
no na oczekiwania inflacyjne, jak i na koszt kredytu.
Stwierdzenia tego typu sag réwniez wodg na miyn dla
tych wszystkich (wlaczajac autorow tego komenta-
rza), ktérzy uwazajg, ze Rada jest behind the curve i
bedzie musiata w przysziosci nadrabia¢ stracony
dystans poprzez bardziej agresywne podnoszenie
stop procentowych. Jak staramy sie juz od pewnego
czasu dowodzi¢, ryzyko dalszego wzrostu inflacji
wigze sie przede wszystkim ze wzrostem cen ustug,
wprowadzaniem dodatkowych narzutdéw na ceny
detaliczne w zwigzku z rosnacymi napieciami na
rynku pracy oraz z presjg popytowa wynikajaca za-
réowno ze wzrostu funduszu ptac, jak i z poprawy
optymizmu konsumentéw. Te ,krajowe” czynniki mo-
ga w perspektywie najblizszych dwdéch, trzech lat
okaza¢ sie silniejsze od antyinflacyjnych efektéw
globalizacji, windujac wskaznik inflacji do poziomu
okoto 3-3,5%. Mamy jednak tez Swiadomos¢, ze
rosnaca otwartos¢ polskiej gospodarki spowoduje, ze
wiekszy wptyw na inflacje moze mie¢ kanat kursowy.
Aprecjacja ziotego, jaka zapewne wywotataby dalsza
podwyzka stop procentowych, mogtaby wiec przy-
czyni¢ sie do tego, ze inflacja mimo wszystko nie
wymknie sie catkowicie spod kontroli.

—Inflacja B
Inflacja netto
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Krotkoterminowe prognozy inflacji, a lipcowa
podwyzka stop

O ile do$¢ komfortowo czujemy sie z nakreslo-
nym przez nas scenariuszem wskazujacym na ko-
niecznos¢ dos¢ zdecydowanego zaciesnienia polityki
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pienieznej, doktadne umiejscowienie w czasie naj-
blizszej podwyzki stop nastrecza nam juz pewne
trudnosci. Majowa prognoza inflacji przygotowana
przez Ministerstwo Finanséw wskazuje, ze inflacja w
najblizszych miesigcach moze przyjmowac¢ wartosci
ponizej celu NBP. Nawet po uwzglednieniu faktu, ze
dane, jakimi dysponuje MF, moga nie pozwala¢ na
precyzyjna ocene dynamiki cen ustug, uwazamy za
wielce prawdopodobne, ze inflacja w maju nie prze-
kroczyta poziomu 2,1-2,2%. Ten nizszy od oczekiwa-
nego poziom majowego wskaznika cen automatycz-
nie obniza prognozowang przez nas na najblizsze
miesigce sciezke inflacji, cho¢ nadal nie zmieniamy
pogladu, ze inflacja w koncu roku moze zblizy¢ sie do
3,0%. Zmiana krétkookresowych perspektyw inflacji
dos¢ istotnie zmniejsza, naszym zdaniem, prawdo-
podobienstwo dokonania kolejnej podwyzki stép pro-
centowych juz w lipcu. Jeszcze do niedawna lipiec
wydawat sie nam najblizszym i najbardziej prawdo-
podobnym terminem nastepnej podwyzki stop. Ter-
min ten wypetnia bowiem postulat z najnowszego
komunikatu RPP moéwiacy, ze ,petniejsza ocena skali
ryzyka wzrostu inflacji ponad cel inflacyjny bedzie
mozliwa po analizie danych naptywajgcych w najbliz-
szych miesigcach’. Za lipcem przemawia réwniez
przygotowanie na ten czas nowej projekcji inflacyjnej,
ktora juz tradycyjnie jest okazjg do petniejszej dysku-
sji wewnatrz RPP. Uwzglednienie w tej projekcji naj-
nowszych danych statystycznych spowoduje, naszym
zdaniem, ze bedzie ona mniej optymistyczna w po-
réwnaniu z projekcja kwietniowg. Podwyzka stép w
lipcu upodabniataby réwniez styl dziatania RPP do
Rady Gubernatoréow ECB, ktéra niezaleznie od usta-

bilizowania sie biezacej inflacji na poziomie 1,9%
(czyli nieco ponizej gérnej granicy celu) kontynuuje
swa polityke stopniowego podnoszenia stdép uzasad-
niajac to oceng ryzyk wyptywajacych ze sfery realnej
i monetarnej. Dodatkowym argumentem na rzecz
lipcowego terminu podwyzki byly do niedawna prze-
widywania, ze dostepne w tym czasie dane na temat
wzrostu cen w czerwcu pokaza, ze inflacja osiagneta
poziom bliski lub nawet nieco wyzszy od celu NBP.
Wzrost biezacej inflacji jest zawsze tatwym do pu-
blicznego zaprezentowania argumentem na rzecz
dokonania zmiany stép procentowych. Obnizenie
krétkookresowych prognoz inflacji powoduije, ze ,ja-
strzebiej” mniejszosci w Radzie moze by¢ teraz trud-
niej przekonac tzw. median voters o potrzebie doko-
nania kolejnej wyprzedzajacej podwyzki stop.

Naszym zdaniem jedng z kluczowych w tej sy-
tuacji kwestii jest to, czy przypisywany tzw. median
voters brak gotowosci do poparcia podwyzki stép
procentowych w sytuacji, gdy headline inflation pozo-
staje ponizej celu NBP jest jedynie artefaktem wyni-
kajacym z dostownego interpretowania ich publicz-
nych wypowiedzi, czy tez odzwierciedleniem ich rze-
czywistego nastawienia. Brak jasnej odpowiedzi na to
pytanie powoduje, ze zaréwno rynek, jak i analitycy
postrzega¢ beda catg RPP jako silnie zalezng od
biezacych danych (data dependent). Stad tez nie
wykluczamy, ze publikacja miesiecznych (czyli ze
swej natury dos¢ wolatylnych) danych przedstawiaja-
cych wyniki czerwca moze doprowadzi¢ do dosé
zasadniczej zmiany oczekiwan (zaréwno tych doty-
czacych podwyzki w lipcu, jak i dotyczacych skumu-
lowanej skali podwyzek).
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Nadal bardzo dobre wyniki budzetu

Wstepne szacunki dotyczace kwietnia i pierw-
sze informacje na temat wynikéw uzyskanych w maju
potwierdzaja, ze realizacja tegorocznego budzetu
wcigz przebiega duzo lepiej niz planowano. Dzigki
duzej nadwyzce osiagnietej w kwietniu deficyt po
pierwszych czterech miesigcach tego roku osiagnat
tylko 6,9% rocznego limitu (wobec 16,1% po marcu).

Szacunkowe wykonanie budzetu panstwa do
kwietnia 2007 r.

Dochody, w tym: 81165,9 | 35,5%
Podatki posrednie 48 841,0 | 35,2%
Akcyza 15 834,1 35,0%

CIT 9 408,3 42,6%

PIT 11616,7 | 36,8%
Wydatki 83226,6 | 32,1%
Obstuga ditugu krajowego 49745 22,8%
Obstuga dtugu zagranicznego 3332,9 53,2%
Dotacja dla FUS 5594,9 26,0%
Subwencja samorzadowa 15646,2 | 42,5%
Deficyt 2 060,7 6,9%

zrédfo: MF

Wyzsze niz przed rokiem jest zaawansowanie
wptywow uzyskiwanych za wszystkich kategorii po-
datkdw. Najwieksza roznica widoczna jest w przy-
padku podatkow PIT (36,8% planu wobec 29% przed
rokiem) i CIT (42,6% wobec 38,1%). Uzyskane w
samym kwietniu wptywy z tych podatkéw zostaty
jednak w pewnym stopniu znieksztatlcone (zawyzone)
poprzez czynniki o charakterze jednorazowym. Wy-
dtuzenie okresu rozliczenia rocznego CIT do 2 kwiet-
nia prawdopodobnie spowodowato przesuniecie na
kwiecien wptat o wartosci ok. 1 mld PLN. W przypad-
ku podatku PIT uzyskane w kwietniu dochody zostaty
jednorazowo powigkszone poprzez dokonywane w
tym miesigcu roczne rozliczenie dochodow z gietdy.
Brak jest wprawdzie danych pozwalajacych na do-
ktadne oszacowanie dodatkowych wptywéw z tego
tytutu, ale mozna sadzi¢, ze przekroczyty one kwote
jednego miliarda ztotych (taczne dochody z PIT byly
w kwietniu o ponad 2 mld PLN wyzsze niz przed
rokiem).

Przedstawione przez MF wstepne informacje
na temat wyniku budzetu panstwa w okresie do kon-
ca maja pozwalajg nadal z duzym optymizmem pa-
trze¢ na realizacje tegorocznego budzetu. Osiggnie-
cie w tym okresie deficytu na poziomie zaledwie
14,5-15% wielkosci zaplanowanej na caty rok ozna-
czatoby bowiem, ze w samym maju deficyt wynidst
tylko okoto 2,5 mld PLN i byt o okoto 2 mld PLN niz-
szy niz w maju 2006 r. Bardzo dobre wyniki tego-
rocznego budzetu sg w gtéwnej mierze wynikiem

szybszego od planowanego tempa wzrostu popytu
krajowego, co pozwala na osigganie dochodéw
znacznie przekraczajacych prognozowane wielkosci.
Dobremu wykonaniu budzetu pomaga jednak row-
niez dyscyplina po stronie wydatkdw. Realizowane sg
one do tej pory w tempie zblizonym, lub nawet nie-
znacznie nizszym, do ubiegtorocznego. Wolniej niz w
tym samym okresie poprzedniego roku dokonywane
sg wydatki na obstuge diugu (zaréwno krajowego jak
i zagranicznego) i na relatywnie nizszym poziomie
utrzymujg sie dotacje do FUS. Zgodnie z uksztatto-
wang juz od kilu lat tradycjg bardzo wolno w pierw-
szych miesigcach roku uruchamiane sa réwniez wy-
datki majgtkowe — do korica marca rozdysponowano
jedynie 4,5% z zaplanowanej na caty rok kwoty 13,3
mid PLN.

Osiaggniete dotychczas wyniki budzetu czynig
catkiem wiarygodnymi twierdzenia przedstawicieli
wladz MF, Ze stopien realizacji deficytu na koniec
tego roku moze by¢ zblizony do osiggnietego w ubie-
gtym roku i wynies¢ okoto 80% (czyli 24 mid PLN).
Wazng niewiadomg pozostaje jednak to, czy w tym
roku dojdzie do wdrozenia pierwszej fazy zapowie-
dzianej obnizki sktadki rentowej, gdyz realizacja tego
zamiaru wplynetaby na pogorszenie wyniku tego-
rocznego budzetu o kwote mogaca siega¢ okoto 3
mid PLN.

Od poczatku tego roku na bardzo wysokim po-
ziomie utrzymuje sie tzw. poduszka ptynnosciowa
budzetu, co nie pozostaje bez wptywu na polityke
emisyjng MF. Sukcesywnie zmniejszana jest wiel-
kos¢ podazy SPW na przetargach organizowanych
przez MF. Od poczatku maja zmienita sie tez liczba
organizowanych przetargéw, gdyz MF zrezygnowato
z kilku zaplanowanych aukcji papierow skarbowych
(bonéw i obligaciji) o krétszych terminach zapadalno-
sci. MF najwyrazniej dazy do przesunigcia ciezaru
finansowania deficytu na dtuzszy koniec krzywej
rentownosci, co po wzroscie rentownosci na krét-
szym koncu tej krzywej nie powinno stanowi¢ spe-
cjalnego zaskoczenia. Po zredukowaniu liczby prze-
targdbw bonéw do jednego miesiecznie (z bardzo
niskimi podazami), odwotano réwniez czerwcowy
przetarg obligacji 2-letnich, natomiast na potowe
czerwca zaplanowano przetarg obligacji 30-letnich z
podazag ustalong na poziomie goérnej granicy wcze-
$niej ogtoszonego przedziatu (1 mid PLN).

Rzad rozpatrzy makroekonomiczne zatozenia do
budzetu na 2008 r.

12 czerwca rzad ma przyja¢ zatozenia makro-
ekonomiczne do projektu budzetu na przyszty rok. Do
tej pory znane sg tylko dwa przedstawione w potowie
maja wskazniki, tzn. tempo wzrostu PKB na poziomie
5,5% oraz srednioroczna inflacja prognozowana na
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2,3%. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze rowniez kié-
ry$ z tych wskaznikow ulegnie jeszcze niewielkiej
korekcie. O ile bowiem zaplanowane na przyszty rok
tempo wzrostu gospodarczego nie budzi wiekszych
zastrzezeh (zwlaszcza w Swietle utrzymujacej sie
wysokiej dynamiki popytu krajowego), to nieco mniej
wiarygodna wydaje sie dos¢ niska prognoza inflacji.
Watpliwosci te pogtebia jeszcze przedstawione przez
MF uzasadnienie tej prognozy wskazujgce na ocze-
kiwang przez rzad poprawe ,sytuacji na rynku zyw-
nosciowym”.

Kluczowe dla oceny przysztorocznego budzetu
nie beda jednak ani prognozy makroekonomiczne,
ani tez sama wysokos¢ planowanego deficytu (ktory
zapewne ponownie zostanie ,zakotwiczony” na po-
ziomie 30 mld PLN). Znacznie wazniejsze bedzie to,
czy zakonczy sie trwajacy juz od wielu miesiecy
.Konkurs” na znalezienie nowych sposobdéw skonsu-
mowania tzw. owocow wzrostu (czyli dodatkowych
dochodéw uzyskiwanych w obecnej, wzrostowej fazie
cyklu koniunkturalnego). Jest bowiem oczywiste, ze
przy rozsadnym zaplanowaniu dynamiki przyszio-
rocznych dochodéw (ktéra naszym zdaniem nie po-
winna byc¢ ustalona na poziomie wyzszym od oczeki-
wanego w tym roku) zabraknie $rodkéw na zrealizo-
wanie chocby czesci zgtoszonych do tej pory propo-
zycji zwiekszenia wydatkow.

Co z obnizka klina?

Nie ma juz watpliwosci, ze mocno ostabt zapat
premiera i znacznej czesci rzadu do realizacji zapo-
wiedzianej obnizki sktadki na ubezpieczenia rentowe.
Na placu boju w obronie petnej obnizki pozostato juz
chyba tylko MF, ale nawet sama wicepremier Gilow-
ska przyznata, ze bytaby gotowa zaakceptowaé
zmiane polegajacg na przesunieciu catej redukcji na
przyszty rok. Najwyrazniej politycy uswiadomili sobie,
ze matematyka jest nieubtagana, a dodatkowe do-
chody budzetowe mozna wydac tylko raz i ze lepiegj je
przeznaczy¢ na cele, ktére w najbardziej bezposredni
sposéb stuzg zyskiwaniu przychylnosci wyborcow.
Tym mozna ttumaczy¢ np. propozycje rezygnacji z
obnizki sktadek ptaconych przez przedsiebiorcéw. O
tym, ze w swym pierwotnym zamysle obnizka klina
podatkowego miata w pierwszym rzedzie stuzy¢ pro-
mocji zatrudnienia, a nie prostemu podnoszeniu wy-
nagrodzen nikt juz prawie nie pamigta.

Watpliwosci zwigzane z redukcjg klina stawiaja
rowniez pod znakiem zapytania realnos¢ zaplanowa-
nej na 2009 r. obnizki stawek PIT. Wprawdzie obniz-
ka ta zostata juz formalnie przyjeta w postaci zapiséw
ustawowych, jednak nie mozna wykluczy¢, ze za rok
okaze sie, ze w zwigzku z kampanig wyborcza srodki
przeznaczone na wdrozenie tej obnizki bedg bardziej
potrzebne na realizacje innych, bardziej doraznych
celow.



Miesieczny Przeglad Makroekonomiczny

BRE Bank SA

Czerwiec 2007

Podwyzka stop EBC: jak zapowiedzieli, tak zrobili

Zgodnie z oczekiwaniami, na czerwcowym
posiedzeniu Rady Gubernatorow EBC zapadta
decyzja o podniesieniu stép procentowych w strefie
euro o kolejne 25 punktéw bazowych. Podstawowa
stopa referencyjnpa EBC osiggneta 4%, co jest
poziomem najwyzszym od blisko szesciu lat. Ostatnia
decyzja wtadz EBC nie byta zadnym zaskoczeniem,
gdyz podobnie jak wszystkie poprzednie podwyzki w
trwajgcym od grudnia 2005 r. cyklu zaciesnienia
polityki  pienieznej zostata ona de facto
zapowiedziana poprzez wiaczenie do komunikatu
EBC z poprzedzajgcego miesigca stwierdzenia o
potrzebie zachowania szczego6lnej ,czujnosci” (strong
vigilance). Dzieki konsekwentnemu stosowaniu tego
rodzaju kodéw stownych EBC stat sie w ostatnim
okresie  najbardziej przewidywalnym  sposréd
kluczowych bankéw centralnych. Nie jest to jednak
wytacznie zastugg umiejetnosci komunikacyjnych
EBC, gdyz prowadzeniu przejrzystej polityki sprzyjat
od dtuzszego juz czasu rozwdj sytuaciji gospodarczej
w strefie euro (silne ozywienie powigzane z ,oporng”
inflacja) dos¢ jednoznacznie uzasadniajacy potrzebe
zaciesnienia polityki pienieznej. Takiego komfortu nie
ma np. Fed, ktéry wcigz szuka czytelnego sygnatu
wskazujgcego  kierunek, w  ktérym  zmierza
gospodarka USA.

Konsekwencjg polityki informacyjne;j
prowadzonej przez ECB jest wielka waga, jaka rynek
przywigzuje do kazdego stowa zapisanego w
komunikacie, czy tez wypowiedzianego przez
przedstawicieli wtadz tego banku. Odwraca to
niestety nieco uwage analitykbw od samodzielnego
analizowania perspektyw ksztattowania sie inflacji i
innych zjawisk gospodarczych. Réwniez sam EBC
ma najwyrazniej $wiadomosé¢, ze zbytnia zalezno$¢
od stéw-kodéw moze ograniczy¢ swobode jego
dziatan. Swiadczy¢ o tym moze niedawna wypowiedz
prof. Axela Webera, ktdéry zasugerowat, ze po
zakonczeniu procesu ,normalizacji” stop tego rodzaju
stowa mogg w sposéb naturalny znikngé¢ z
komunikatow EBC. Na razie jednak jeszcze do tego
nie doszto, a komunikat opublikowany po ostatnim
posiedzeniu wladz EBC dat duzo pracy analitykom-
lingwistom poszukujacym miedzy jego wierszami
wskazoéwek co do dalszych mozliwych zmian stép
procentowych. Do najwazniejszych zmian w tresci
komunikatu EBC zaliczy¢ nalezy rezygnacje ze
stwierdzenia, ze podstawowe stopy procentowe sg
nadal na umiarkowanym poziomie, pominiecie stowa
.0ardzo” w odniesieniu do =zamiaru uwaznego
obserwowania wszystkich nowych zjawisk oraz
zastgpienie stwierdzenia, ze polityka monetarna ,ma
nadal” charakter akomodacyjny, okresleniem, ze
.eszcze ma” ona taki charakter. Ta ostatnia zmiana

ma niby sugerowaé, ze polityka EBC moze juz
wkrétce przestaé by¢ akomodacyjna. Wydaje sie
jednak, ze postugujgc sie takimi niuansami
jezykowymi EBC poszedt nieco za daleko w
~Kodowaniu” swego przekazu.

Cykl podwyzek jeszcze sie nie skonczyt

Naszym zdaniem, gtéwnym celem zmian
wprowadzonych do ostatniego komunikatu EBC byto
zwiekszenie pola manewru dla wiadz tego banku i
stopniowe przygotowanie uczestnikéw rynku do
sytuacji, w ktérej kierunek dalszych zmian st6p
procentowych stanie sie mniej oczywisty. Poki co
jednak zarébwno ogdélna wymowa czerwcowego
komunikatu, jak i wypowiedzi J.-C. Tricheta, dos¢
wyraznie wskazujag na to, ze nie zakonczyt sie
jeszcze proces ,normalizacji” stép procentowych w
strefie  euro. Nadal bowiem moéwi sie o
akomodacyjnym charakterze polityki pienieznej, o
potrzebie = uwaznego  obserwowania  zjawisk
mogacych zagrozi¢ stabilnosci cen i przewadze ryzyk
wskazujacych na to, ze tempo wzrostu cen moze
okaza¢ sie wyzsze od zaktadanego. Nowa projekcja
inflacji opracowana przez EBC pokazuje, ze zaréwno
w tym, jak i w przyszty roku przecietny wskaznik
inflacji w strefie euro bedzie miat wartos¢ zblizong do
2%. Sugeruje to, ze nawet po podniesieniu stép do
poziomu wskazywanego obecnie przez rynek inflacja
pozostanie na poziomie nieznacznie wyzszym od
oficjalnego celu EBC (zdefiniowanego jako tempo
wzrostu cen ponizej, ale blisko 2%). W tej sytuacji
uwazamy, ze w przypadku utrzymania sie obecnych
pozytywnych trendéw w gospodarce strefy euro EBC
kontynuowat bedzie swag polityke stopniowego
podnoszenia stép procentowych. Sgdzimy, ze kolejna
podwyzka (o 0,25 pkt. proc.) moze zosta¢ dokonana
we  wrzesniu.  Widzimy tez dos¢  duze
prawdopodobienstwo, ze przed koncem tego roku
EBC zdecyduje sie na jeszcze jedna podwyzke
zamykajaca obecny cykl zaciesniania polityki
pienieznej na poziomie 4,5%.
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HICP r/r Stopa kredytu refinansowego ECB

zrodfo: Eurostat

Uzasadnieniem dla kontynuowania cyklu
podwyzek jest zaréwno relatywnie szybkie tempo
wzrostu gospodarczego w strefie euro, jak i
ksztattowanie sie majacych wcigz istotny wptyw na
decyzje EBC agregatbw monetarnych. Tempo
wzrostu PKB w | kwartale oszacowane zostato
wstepnie na 0,6% w stosunku do poprzedniego
kwartatu i 3% w relacji do | kw. 2006 r. Wedtug
oficjalnych prognoz KE i OECD w catym 2007 r. PKB
strefy euro ma zwiekszy¢ sie 0 2,6%, ale sadzimy, ze
prognozy te mogg zosta¢ jeszcze nieco
podwyzszone. Juz od ponad roku gospodarka strefy
euro rozwija sie w tempie wyzszym od potencjalnego
(szacowanego na okoto 2,25%), co oczywiscie rodzi
obawy, ze moze to prowadzi¢ do nasilenia sie pres;ji
inflacyjnej. EBC zwraca szczegdlng uwage na wysoki
stopien wykorzystania mocy wytwdérczych
(szacowany na Dblisko 85%) oraz na stale
poprawiajacy sie sytuacje na rynku pracy. W kwietniu
stopa bezrobocia spadta do zaledwie 7,1%, co jest
poziomem najnizszym od ponad c¢wier¢ wieku.
Zastanawiajace jest, ze tak silna poprawa na rynku
pracy nie spowodowata jeszcze wyraznego wzrostu
kosztéw ptacowych.
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+ 2.6
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8 - + 2.2
+ 2
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+1.4
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6 T T 1
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Stopa bezrobocia Koszty pracy r/r

zrodfo: Eurostat
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Jednostkowe koszty pracy w strefie euro
pozostaty w IV kwartale 2006 r. na niezmienionym
poziomie, a w | kw. tego roku ich wzrost nie
przekroczyt raczej 1% (przy dalszym, niewielkim
spadku w Niemczech). Sugeruje to dos¢ wyraznie, ze
dalszemu obnizeniu ulegt poziom NAIRU. Ze
wzgledu na typowe, szacowane zwykle na okoto
cztery kwartaly op6znienie reakcji ptac na poprawe
sytuacji na rynku pracy mozna sie jednak obawiac,
ze pojawienie sie silniejszych naciskéw na wzrost
wynagrodzen jest tylko kwestig czasu. Potwierdzajg
to w czesci wyniki negocjacji ptacowych w
Niemczech (w tym podwyzka o 4,1% wynegocjowana
przez IG Metall), ktére zapowiadajg dosc¢ istotny,
cho¢ nadal jeszcze umiarkowany wzrost kosztéw
pracy.

Kiedy ozywi sie konsumpcja?

Pewne  przy$pieszenie tempa  wzrostu
dochodéw  pracobiorcéw, kiére przez EBC
postrzegane jest jako potencjalne zagrozenie dla
realizacji celu inflacyjnego, moze okaza¢ sie
przydatne (lub nawet niezbedne) dla utrwalenia
wzrostu gospodarczego w strefie euro. Nadal bowiem
nie spetniajg sie oczekiwania, ze wydatki
konsumpcyjne gospodarstw domowych stang sie
jednym z motoréw tego wzrostu. W | kwartale tego
roku odnotowano nawet ich niewielki spadek (0 0,1%
), co jednak mozna uznac za zjawisko przejsciowe
spowodowane gtéwnie przez podwyzke stawki VAT
w Niemczech. W samych Niemczech konsumpcja
spadta w | kw. az o 1,4%, ale skompensowane to
zostato niespodziewanie wysokim tempem wzrostu
inwestycji (0 4,2% kw/kw). Wiekszos¢ biezacych i
wyprzedzajacych wskaznikow koniunktury
potwierdza, ze istnieja duze szanse na utrzymanie
sie ozywienia gospodarczego w strefie euro.
Szczegllnie uwaznie obserwowany przez EBC
wskaznik ESI (Economic Sentiment Indicator) wzrést
w maju ze 111,0 do 111,9 punktéw. Do najwyzszego
od szesciu lat poziomu wzrést tez wskaznik zaufania
konsumentéw (poprawa z -4 do -1). Dobrym dla
perspektyw ksztattowania sig¢ konsumpcji sygnatem
moze by¢ tez odnotowany w kwietniu w Niemczech
wzrost sprzedazy detalicznej o 2,4%. Nieco mnigj
optymistyczne sg sygnaly dotyczace produkgciji
przemystowej, gdyz wskaznik PMI dla tego sektora
obnizyt sie w maju z 55,4 do 55,0. Negatywnym
zaskoczeniem byt duzo wiekszy od oczekiwanego
spadek produkcji przemystowej w Niemczech (o
2,3% w kwietniu). Moze to sugerowaé, ze
gospodarka niemiecka traci nieco impet, cho¢ zte
dane na temat przemystu skompensowane zostaty w
czesci dobrymi informacjami na temat obrotéw
handlowych (wzrost eksportu w kwietniu o 13,1%
y/y). Dos$¢ dobre dane naptywajg natomiast z innych
kluczowych krajow strefy euro (korekta w gére tempa
wzrostu PKB we Wioszech i duzy wzrost optymizmu
konsumentéw we Franciji po wyborach
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prezydenckich), co moze oznaczac, ze wzrost w catej
strefie stanie sie bardziej zrownowazony i mniej
zalezny od koniunktury w Niemczech. Odnotowany w
maju wzrost wskaznika IFO (do poziomu 108,6 pkt.)
euro oraz dalsza poprawa wskaznika ZEW z 16,5 do
24 pkt) moga jednak s$wiadczyé o tym, ze nadal
dobrze oceniane sa tez perspektywy gospodarki
niemieckie;.

Mniej niepokojacy wzrost
monetarnych?

W sumie mozna stwierdzi¢, ze nie ma jeszcze
wyraznych oznak, aby dokonane juz podwyzki stép
procentowych, umocnienie sie kursu euro i pewne
pogorszenie warunkéw zewnetrznych staty sie
istotnym zagrozeniem dla utrzymania ozywienia
gospodarczego w strefie euro. W tej sytuacji EBC
moze skupi¢ sie na realizacji swego gtobwnego celu,
jakim jest zapewnienie stabilnosci cen. Cho¢ od
trzech miesiecy ogélny wskaznik wzrostu cen w
strefie euro ustabilizowat si¢ na poziomie 1,9%, ani
biezacy poziom tego wskaznika, ani tez prognozy
jego dalszego ksztattowania nie pozwalajg jeszcze
EBC na stwierdzenie, ze zadanie zapewnienia
stabilnosci cen zostato juz wypetnione. Tym bardziej,
ze oprécz gtéwnych ryzyk zwigzanych z szybszym od
potencjalnego tempem wzrostu PKB i z zaciesniajaca
sie sytuacja na rynku pracy EBC wcigz dostrzega tez
dtugookresowe zagrozenia wynikajace z nadal
szybko rosnacej podazy pienigdza i z fatwego
dostepu do finansowania na dogodnych warunkach.
Tempo wzrostu M3 obnizyto sie wprawdzie z
rekordowego poziomu 10,9% w marcu do 10,4% w
kwietniu, ale nadal pozostaje ono bardzo wysokie. Na
dos¢ wysokim, cho¢ stopniowo obnizajagcym sie
poziomie utrzymuje sie tez nadal dynamika kredytu

agregatow

11

dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych
(odpowiednio, 12,2% i 7,6% w kwietniu). Efekty
znacznego podniesienia krotkoterminowych stop
procentowych najbardziej widoczne sa w dynamice
wzrostu najwezszej miary pienigdza (M1), ktéra
spadta z 11,3% w grudniu 2005 r. 6,2% w kwietniu br.
Niezaleznie od ogolnych kontrowersji, jakie wzbudza
duza waga przywigzywana przez EBC do analizy
miar pienigdza i kredytu, dos¢ wyraznie widaé, ze
pomimo wcigz obfitej ptynnosci zagrozenia ptynace
od tej strony stopniowo sie zmniejszajg. Mnigj
niepokojacy niz mogtoby sie wydawac jest tez bardzo
szybki nadal wzrost M3, gdyz w czesci jest on
zapewne skutkiem spowodowanego dziataniami EBC
sptaszczenia krzywej rentownosci (co ogranicza
atrakcyjnosé lokowania srodkéw w diugookresowe
instrumenty niezaliczane do M3).

14 -
12 1
10 1

M1 r/r M3 r/r

zrédto: Eurostat
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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 dtugookresowych st6p prezentujg stan na koniec kwietnia 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.
. QOdchylenie kursu walutowego liczone jest wzgledem kursu z dn. 25.02.2004.
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4 KRYTERIA KONWERGENCJI
Stopy procentowe 6,56% 5,28% 3,92% 6,65%
Inflacja 3,0% 1,9% 1,9% 6,2%
Deficyt 3,0% 3,9% 2,9% 9,2%
Dtug 60,0% 47,8% 30,4% 66,0%
ERV 5,19% 3,41% 6,81%
ERV max 9,57% 4,99% 10,54%
ERV min 5,19% 3,41% 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 $rednia z 3 miesiecy.
. Podane zostaty oczekiwane ERV (prognoza) z ostatniego kwartatu (marzec — maj 2007) oraz maksymalne i minimalne wartosci
kwartalnego ERV z ostatnich o$miu okresow.
. Wskaznik ERV jest interpretowany jako odchylenie standardowe rocznej stopy kursu w nastepnym roku przy zatozeniu, ze
zmienno$¢ kursu nie zmieni sie w stosunku do obecnej. O stabilnosci kursu waluty $wiadczy jego mozliwie niska wartosé.

13
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Fixed Income

Poczatek czerwca okazat sie by¢ dos¢ pecho-
wy dla emerging markets. W slad za wzrostami ren-
townosci obligacji amerykanskich, globalng redukcjg
ryzyka (i zwigzanym z tym ostabieniem walut regio-
nu) nastgpit dos¢ gwattowny wzrost rentownosci pol-
skich papierow. Najwiekszy, bo prawie 20-punktowy,
wzrost rentownosci odnotowano w sektorze 5 lat, co
przyczynito sie do znacznego wzrostu nachylenia
catej krzywej. W tym przypadku nie pomogta nawet
bardzo dobra kondycja budzetu pozwalajaca na
znaczne ograniczenie podazy papieréw skarbowych.
Czynniki krajowe mialy za to duzy wptyw na zacho-
wanie sig¢ krotkiego konca krzywej dochodowosci —
wzrost w sektorze 2 lat ograniczyt sie tylko do 8
punktéw. Po dosé gotebim majowym komunikacie
RPP (i dos¢ zaskakujaco brzmigcym stwierdzeniu, ze
jedna niewielka podwyzka zmniejsza ryzyko inflacji),
rynki zaczety wycenia¢ scenariusz, ze RPP jest juz
behind the curve, co wymusi dokonanie duzych pod-
wyzek (tacznie o 100 bps) w koncu 2007 i w 2008
roku. Rynek FRA nie wycenia obecnie podwyzki w IlI
kw. 2007. Uczestnikédw rynku w tym przekonaniu
utwierdzita zapewne zaskakujaco niska prognoza
majowej inflacji przedstawiona przez Ministerstwo
Finanséw.

W perspektywie najblizszych tygodni mozna
spodziewac¢ sie tylko nieznacznej korekty na rynku
dtugu (ktéra w znacznej czesci dokonata sie juz w
trakcie ostatnich sesji). Naszym zdaniem globalne
przyczyny wzrostu stép rynkowych zostang zastgpio-
ne przez dziatajgce w tym samym Kkierunku czynniki
krajowe.

F/X

Od drugiego tygodnia maja, kiedy to zanoto-
wano poziom 3,734 wobec euro, ztoty znajduje sie w
trendzie deprecjacyjnym. Tendencje deprecjacyjne
zostaly potwierdzone réwniez w pierwszym tygodniu
czerwca, kiedy to ztoty ostabit sie do poziomu 3,859.
Obecnie czynniki krajowe zeszty na drugi plan i za-
réwno ztoty jak i inne waluty regionu (HUF ostabit sie
do poziomu 253,8 wobec EUR, zas korona stowacka
do 34,344) stabng na skutek ,zlego sentymentu”, lub
tez globalnego wzrostu awersji do ryzyka. W kolej-
nych tygodniach czerwca czynniki krajowe, w tym
publikacje miesiecznych danych makro, moga oka-
zac sie bardziej istotne. W wyniku tego moze dojs¢
do przetamania obecnego trendu deprecjacyjnego,
jesli tylko inwestorzy nie zdecydujg sie na realizacje
zyskdw i zamykanie pozycji w walutach emerging
markets.
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Czerwiec . Sierpien Wrzesien

2007 | LiPiec2007 o507 2007
Wskaznik cen tow. i ustug kons. 13 13 14 13
Produkcja sprzedana przemystu i PPI 20 19 20 19
Wynagrodzenia i zatrudnienie
w sektorze przedsiebiorstw 19 16 16 17
Szacunki PKB - - 30 -
Koniunktura gospodarcza (GUS) 22 23 23 24
Podaz pieniadza M3 14 13 14 14
Bilans pfatniczy RP 15 13 13 12
Inflacja bazowa 22 23 23 24
Aktywa rezerwowe 6 6 7 7
Posiedzenia RPP 26-27 17 28-29 1

24-25 25-26

Posiedzenia ECB 6 5 2 6
Posiedzenia FED 27-28 - 7 18

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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