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Sytuacja na rynku pracy moze juz wkrotce sta¢ sie jednym z istot-
nych czynnikbw ograniczajacych potencjat wzrostowy polskiej go-
spodarki. Pomimo wysokiego nadal bezrobocia coraz wiecej przed-
siebiorstw sygnalizuje trudnosci ze znalezieniem wykwalifikowanych
pracownikéw. Nawet, jesli wolniejszy spadek bezrobocia w miesia-
cach letnich wynikat gtéwnie z czynnikbw sezonowych, to uwazamy,
ze dalsze ograniczanie liczby osdb pozostajacych bez pracy bedzie
coraz trudniejsze ze wzgledu na umacnianie sie strukturalnego cha-
rakteru bezrobocia.

Sierpniowa niespodzianka inflacyjna spowodowata duzg zmiane
oczekiwan dotyczacych skali i terminédw dalszych podwyzek stdp
procentowych. Nie wykluczamy jednak, ze dane dotyczace inflacji we
wrzesniu beda réwniez pewnym zaskoczeniem dla rynku (i RPP).
Naszym zdaniem, wyzszy od oczekiwanego poziom wskaznika CPI,
w potaczeniu z mniej optymistyczna projekcja inflacji, mogtyby skio-
ni¢ RPP do podniesienia stop procentowych juz w pazdzierniku. Jak
wykazujemy w naszej Sekcji specjalnej, w dalszym ciagu istnieja sil-
ne przestanki do oczekiwania, ze w niezbyt odlegtym czasie dojdzie
do dos¢ istotnego przyspieszenia proceséw inflacyjnych.

Uchwalenie budzetu na 2008 r. w ksztatcie zaproponowanym przez
rzad oznaczatoby, ze przyszty rok bedzie stracony z punktu widzenia
postepow w realizacji Sredniookresowego celu polityki fiskalnej. Zna-
czaco wzrosnie deficyt budzetu panstwa i nalezy sie tez liczy¢ z po-
gorszeniem sie relacji catego deficytu fiskalnego do PKB. Najwiekszg
wadg projektu budzetu jest nadmierne tempo wzrostu wydatkdéw, w
tym zwiaszcza tych kategorii, ktére nie majg charakteru prorozwojo-
wego. Przedstawiona przez MF prognoza dochodéw wydaje sie
mozliwa do zrealizowania, cho¢ widzimy tez zrédta réznych zagro-
zeh. W spetnieniu tej prognozy moga pomoc rezerwy” stworzone
przez dos¢ konserwatywny charakter niektérych zatozen makroeko-
nomicznych. Dotyczy to w szczegdlnosci prognozowanej na dosé ni-
skim poziomie dynamiki funduszu ptac i wyraznie zanizonej prognozy
inflacji.

Wyzsza od oczekiwanej obnizka stép procentowych w USA, dziata-
nia bankéw centralnych zmierzajgce do zapewnienia ptynnosci oraz
zdecydowana (cho¢ kontrowersyjna) reakcja wtadz brytyjskich na
zagrozenie dla stabilnosci systemu bankowego przyniosty pewne
uspokojenie sytuacji na rynkach finansowych. Uwazamy jednak za
przedwczesne ogtaszanie konca trudnosci spowodowanych zabu-
rzeniami na rynku kredytowym, gdyz coraz wyrazniej wida¢, ze moga
one przyczyni¢ sie do ostabienia dynamiki wzrostu globalnego, a
petne przezwyciezenie skutkédw obecnego kryzysu mozliwe bedzie
dopiero po wielu miesigcach, jesli nie latach.
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PKB i produkcja
PKB 7.4% 6,1%
Popyt krajowy 8,6% 7,5%
Spozycie indywidualne 6,9% 6,6%
Naktady brutto na srodki trwate 29,6% 18,8%
Warto$¢ dodana 7,6% 6,2%

w przemysle 9,1% 7,4%

w budownictwie 40,1% 20,1%

w sektorze ustug rynkowych 7,4% 7,2%
Produkcja przemystowa r/r 12,6% 15,6% 12,9% 11,3% 12,5% 8,1% 8,3% 10,4% 9,0% 6,5%
Produkcja przemystowa m/m 2,4% -0,7% | -1,9%% | 14,7% -8,6% 3,0% 2,8% -2,0% 1,1% 6,4%
Sprzedaz detaliczna r/r 11,5% 16,5% 17,5% 19,2% 15,1% 14,8% 15,2% 171% 17,5% 16,5%
Sprzedaz detaliczna m/m 1,6% -24,3% -2,1% 19,6% 1,4% 1,4% 0,6% 1,8% 2,1% -0,1%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) | 2611,16 | 2663,65 | 2687,48 | 2852,71 | 2786,29 | 2776,92 | 2871,34 | 2893,71 | 2885,97 | 2872,00
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw r/r 51% 7,8% 6,4% 9,1% 8,4% 8,9% 9,4% 9,3% 10,4% 10,0%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m 0,0% -12,0% 0,9% 6,1% -2,3% -0,3% 3,4% 0,8% -1,2% -0,5%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw  r/r 3,5% 3,8% 4,3% 4,5% 4,4% 4,4% 4,3% 4,7% 5,2% 4,8%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m 0,3% 1,1% 0,4% 0,5% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 4,8% 0,3%
Stopa bezrobocia 15,2% 15,1% 14,9% 14,4% 13,7% 13,0% 12,4% 12,2% 12,0% 11,7%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych (w EUR) 195 =772 -566 -622 -700 -1214 -1182 -1300 -1213
Saldo wymiany towaréw na bazie trans. (w EUR) -299 -400 -143 -683 -723 -732 -557 -904 -1062
Eksport na bazie transakcji y/y (w EUR) 16,2% 13,8% 14,6% 16,5% 11,3% 12,8% 13,5% 15,8% 14,3%
Import na bazie transakcji y/y (w EUR) 22,2% 12,1% 21,2% 24,9% 14,2% 18,3% 19,1% 24,3% 20,2%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -1,9% -2,5% -2,4% -2,5% -2,5% -2,8% -3,0% -3,3% -3,5%
Ceny
Wskaznik cen towaréw i ustug kons. m/m 0,2% 0,4% 0,3% 0,5% 0,5% 0,5% 0,1% -0,3% -0,4% 0,5%
Wskaznik cen towaréw i ustug kons.  r/r 1,6% 1,6% 1,9% 2,5% 2,3% 2,3% 2,7% 2,3% 1,5% 2,1%
Inflacja netto r/r 1,4% 1,5% 1,6% 1,7% 1,5% 1,6% 1,7% 1,5% 1,2% 1,1%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m 0,0% 0,6% 0,3% 0,5% 0,6% 0,4% 0,5% 0,4% 0,0% 0,0%
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r 3,6% 3,1% 3,5% 3,3% 2,3% 2,2% 1,6% 1,5% 1,7% 2,2%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mid PLN) 453,1 485,5 490,5 492,7 498,7 502,9 507,9 525,3 538,0 542,4
Podaz pieniadza r/r 13,0% 19,4% 17,9% 18,0% 17,8% 16,1% 16,0% 19,3% 16,1% 15,3%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 31,1% 36,0% 38,0% 37,7% 39,0% 38,4% 37,6% 40,1% 40,8% *
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r 9,8% 13,4% 15,1% 17,5% 19,2% 19,3% 22,2% 22,3% 22,8% *
Depozyty gospodarstw domowych r/r 7,3% 11,6% 12,0% 9,5% 9,2% 7,9% 5,9% 13,2% 8,4% *
Depozyty przedsiebiorstw r/r 19,3% 29,2% 30,5% 29,7% 30,2% 24,5% 23,1% 22,7% 23,3% *
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesiaca) 3,98 3,93 3,92 3,87 3,79 3,81 3,82 3,74 3,82 3,77
Kurs USD/PLN (koniec miesiaca) 3,14 3,04 2,97 2,91 2,79 2,84 2,84 2,73 2,80 2,64
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,25% 4,25% 4,50% 4,50% 4,75% 4,75%
Stopa lombardowa 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,75% 5,75% 6,00% 6,00% 6,25% 6,25%
Stopa depozytowa 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,75% 2,75% 3,00% 3,00% 3,25% 3,25%
WIBOR 3M 4,22% 4,19% 4,22% 4,24% 4,40% 4,45% 4,71% 4,85% 5,03% 5,10%
Rentownos¢ obligacji 2Y 4,91% 4,30% 4,56% 4,54% 4,61% 4,58% 4,96% 5,10% 5,42% 5,32%
Rentownos¢ obligacji 5Y 5,42% 4,79% 5,03% 5,00% 5,10% 5,15% 5,52% 5,60% 5,70% 5,58%
Rentownos¢ obligacji 10Y 5,53% 5,12% 5,22% 5,19% 5,31% 5,31% 5,62% 5,70% 5,78% 5,70%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 1,7% 1,8% 1,8% 1,9% 1,8% 1,9% 1,9% 1,8% 1,7%
Wozrost PKB w strefie euro (r/r) 3,0% 2,5%
Stopa podstawowa ECB 3,00% 3,50% 3,50% 3,75% 3,75% 3,75% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Inflacja w USA (r/r) 2,1% 2,1% 2,2% 2,8% 2,6% 2,7% 2,7% 2,4% 2,0%
Wzrost PKB w USA (k/k, ann.) 0,6% 3,9%
Stopa docelowa Fed Funds 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 4,75% 4,75%

Zrédto: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. * Zmiana metodologii od lipca 2007.

Kursywa oznaczono prognozy.
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Wolniejszy spadek bezrobocia

W sierpniu liczba oficjalnie zarejestrowanych bezro-
botnych zmniejszyta sie o okoto 34 tys. oséb, pod-
czas gdy w poprzednich szesciu miesigcach malata
ona przecietnie o 85 tys. oséb. Ta roznica wynika
gtéwnie z przyczyn sezonowych, ale moze tez sygna-
lizowac¢ nieco wolniejszg dynamike spadku bezrobo-
cia w sytuacji, gdy wyczerpuja sie rezerwy kadr o
odpowiednich kwalifikacjach. W koncu sierpnia stopa
bezrobocia rejestrowanego osiagneta 12,0%, a we
wrzesniu obnizyta sie (wedtug wstepnych szacun-
kéw) do 11,7%. W poréwnaniu z sierpniem 2006
stopa bezrobocia obnizyta sie o 3,5 pkt. proc.

Bez pracy pozostawato nadal okoto 1,8 min oséb.
Prawie 87% zarejestrowanych bezrobotnych nie po-
siadato prawa do zasitku, co wskazuje na wysoki
udziat oséb ditugotrwale pozostajacych bez pracy.
Szybki wzrost udziatu os6b powyzej 50 roku zycia i
wcigz wysoki odsetek 0s6b bez kwalifikacji zawodo-
wych moze sugerowac, ze bezrobocie zaczyna przy-
biera¢ coraz bardziej strukturalny charakter.

Réwnoczesnie w sierpniu odnotowano najwyzszag od
poczatkédw transformacji dynamike wzrostu zatrud-
nienia. W sektorze przedsiebiorstw osiggneta poziom
4,8% t/r. Relatywnie szybszy wzrost zatrudnienia niz
spadek stopy bezrobocia moze wskazywac na to, ze
wsréd nowo zatrudnianych znaczny udziat majg oso-
by, ktére wczesniej nie byty obecne na rynku pracy,
w tym zwlaszcza absolwenci nalezacy do ostatnich
rocznikbw wyzu demograficznego z poczatku lat
osiemdziesiatych.
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Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) i dynamika zatrudnienia w
sektorze przedsigbiorstw (% r/r). Zrédto: GUS.

Jeszcze do niedawna pojawienie sie na rynku pracy
licznych reprezentantéw tego wyzu skutkowato wzro-

stem stopy bezrobocia. Dzis, ze wzgledu na mozli-
wos$¢ podejmowania legalnego zatrudnienia za grani-
cq oraz zwigzany z trwajgcym ozywieniem gospodar-
czym silny wzrost popytu na prace w kraju, tendencije
te zaczely ksztattowaé sie catkiem odmiennie.

Mimo to spadek stopy bezrobocia w miesigcach let-
nich nie byt juz tak spektakularny, jak wiosng tego
roku, kiedy stopa ta spadata po 0,6-0,7 pkt. proc.
miesiecznie. Jedng z przyczyn tego stanu jest powol-
ne wygasanie efektdw sezonowych, zwigzanych z
mozliwoscig pracy w rolnictwie i budownictwie, co w
okresie jesienno-zimowym moze nawet doprowadzi¢
do pewnego wzrostu stopy bezrobocia. Druga z przy-
czyn moze by¢ to, ze coraz szybciej zblizamy sie do
takiego poziomu stopy bezrobocia, ktérego dalsze
obnizanie bedzie trudne ze wzgleddéw strukturalnych.

Z szacunkéw bezrobocia opartych na badaniach
aktywnosci ekonomicznej ludnosci (BAEL) wynika, ze
stopa bezrobocia w Il kwartale tego roku wyniosta
tylko 9,6%. W poréwnaniu z analogicznym okresem
roku poprzedniego stopa ta obnizyta sie o 4,5 pkt.
proc., a wiec silniej niz bezrobocie rejestrowane
przez GUS. Moze to sugerowac, ze zmniejszyta sie
nieco skala zatrudnienia w tzw. szarej strefie, ale
trudno jest oceni¢, w jakim stopniu nastgpito to w
wyniku podijecia legalnej pracy, a na ile przyczynita
sie do tego wzmozona emigracja zarobkowa.

Cho¢ stopa bezrobocia w Polsce nadal nalezy do
najwyzszych wsréd panstw UE (wyzsza jest tylko w
Slowaciji), coraz wieksza liczba przedsiebiorstw sy-
gnalizuje problemy z pozyskiwaniem nowych pra-
cownikow. Jednym z przejawow i skutkdw zmian
zachodzacych na rynku pracy jest dynamiczny wzrost
ptac, ktéry w sierpniu w sektorze przedsiebiorstw
przekroczyt juz 10% r/r. Te zjawiska moga sugero-
wac, ze wsrod bezrobotnych przewazajg obecnie
osoby albo faktycznie niezdolne do podijecia pracy ze
wzgledu na brak odpowiednich kwalifikacji, albo tez
nie wykazujace rzeczywistego zainteresowania pod-
jeciem zatrudnienia. Naszym zdaniem taka sytuacja
w istotnym stopniu ogranicza mozliwosci dalszego
szybkiego spadku stopy bezrobocia rejestrowanego.
Wedlug naszych szacunkéw do konca tego roku
obnizy sie ona do 11,3%. Za mato realistyczne uwa-
zamy szacunki Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecz-
nej wskazujace na mozliwosé spadku stopy bezrobo-
cia do okoto 7% na koniec 2008 roku. Duzo bardziej
wiarygodna wydaje sie nam prognoza Ministerstwa
Finanséw zaktadajaca, ze stopa bezrobocia obnizy
sie w tym czasie do poziomu 9,9%
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Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) i dynamika zatrudnienia w
sektorze przedsigbiorstw (% r/r). Zrédto: GUS.

Pogtebiajacy sie deficyt CA

W lipcu deficyt na rachunku obrotéw biezacych sie-
gnat 1300 min EUR i w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem zwiekszyt sie 0 118 min EUR. W relacji do
PKB oznacza to ujemne saldo na poziomie 3,8%.
Gtéwng przyczyng wzrostu tego deficytu byto silne
pogorszenie sie salda wymiany towarowej. Deficyt w
obrotach handlowych wzrést w lipcu o ponad 720 min
EUR i osiagnat poziom 1278 min EUR.

Pogtebiajacy sie deficyt handlowy wynikat z silnego
przyspieszenia importu, ktérego dynamika wzrosta o
6 pkt. proc. do 24,3% r/r, przy relatywnie stabszym
wzroscie dynamiki eksportu (z 12,3% y/y w czerwcu
do 15,3% y/y w lipcu). Wartos¢ towaréw wyeksporto-
wanych w lipcu byta nawet nieco nizsza niz w po-
przednim miesigcu.

Salda pozostatych elementéw rachunku obrotow
biezacych (ustug, dochodoéw i transferow biezacych)
w lipcu poprawity sie, co zapobiegto jeszcze wiek-
szemu pogtebieniu sie nieréwnowagi.

W poréwnaniu z innymi krajami regionu nasz deficyt
na rachunku obrotéw biezacych jest wcigz jeszce
relatywnie niski, a jego stopniowe narastanie znajdu-
je uzasadnienie w procesach zachodzacych w go-
spodarce. Wzrost dynamiki importu jest dos¢ silnie
skorelowany z wysoka dynamika naktadéw inwesty-
cyjnych, ktéra w | potowie 2007 przekroczyta 25% r/r.
Czynnikami przyczyniajacymi sie do wzrostu importu
sg tez wysoka importochtonnos¢ produkciji przemy-
stowej oraz szybki wzrost sprzedazy detalicznej przy
stopniowo rosngcym w catym koszyku konsumpcyj-
nym udziale débr pochodzacych z importu.

Przy stabilnym w ostatnich miesigcach tempie wzro-
stu eksportu, ktérego dynamika jest ograniczana
przez wysoki stopien wykorzystanie mocy wytwor-
czych naszej gospodarki oraz przez umacniajacy sie
kurs ztotego, nalezy oczekiwac, ze deficyt w obrotach

handlu zagranicznego bedzie sie pogtebiat. Nawet
przy rosngcym dodatnim saldzie transferéw bieza-
cych, czemu sprzyja naptyw $rodkéw z UE oraz
wzrost transferéw prywatnych, bedzie to prowadzi¢
do pogarszania sie catego salda rachunku obrotéw
biezacych.

Szacujemy, ze w koncu tego roku deficyt w obrotach
biezacych moze przekroczy¢ 4,5% PKB i widzimy
duze ryzyko jego dalszego wzrostu w nastepnych
latach. Pogtebiajace sie ujemne saldo rachunku obro-
téw biezacych jest potencjalnie negatywne dla ztote-
go i moze w ten sposob niekorzystnie wptyna¢ na
bilans ryzyk inflacyjnych. Naszym zdaniem jest jed-
nak jeszcze za wczesnie, by méwi¢ o odwréceniu sie
trendu aprecjacyjnego naszej waluty, na ktérej kurs
wplyw ma takze wiele innych czynnikéw. Komunikat
opublikowany po wrzesniowym posiedzeniu RPP
sugeruje jednak, ze stan rachunku obrotéw bieza-
cych moze juz wkrétce sta¢ sie jednym z najwazniej-
szych czynnikéw obserwowanych przez Rade.

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych (CA) w relacji do PKB (%)
oraz dynamiki eksportu i importu (% r/r).
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Sierpniowa niespodzianka inflacyjna

Sierpniowa niespodzianka inflacyjna (jej przyczyny i
konsekwencje staramy sie nakresli¢ w sekcji specjal-
nej), w potaczeniu z dos¢ gotebimi wypowiedziami
cztonkéw RPP, wplyneta na gwaittowne ograniczenie
oczekiwan rynku na zaciesnienie monetarne. Przez
kolejne dni wrzesnia nastepowato co prawda syste-
matyczne odbudowywanie oczekiwan, jednak na
rynku nadal przewaza sentyment, ktéry mozna okre-
sli¢ jako ,bullish”. Instrumenty rynku pienieznego
wyceniajg obecnie zaledwie dwie podwyzki stép pro-
centowych (po 25 pkt. bazowych), z duzym prawdo-
podobienstwem datujac je na listopad i luty 2008. W
takim przeswiadczeniu utrzymujg uczestnikow rynku
réwniez analitycy — w pazdziernikowej ankiecie tylko
jeden zespot spodziewa sie podwyzki stdép juz na
najblizszym posiedzeniu Rady.
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Dane za wrzesien zmienig oczekiwania rynku?

Ciekawostka pazdziernika jest to, ze dane o ptacach,
inflacji i bilansie ptatniczym opublikowane zostang
tego samego dnia (15 pazdziernika) o tej samej go-
dzinie. Nietrudno wiec sobie wyobrazi¢, ze w dniu
tym moga pojawi¢ sie wazne dla RPP informacje,
ktére moga tez spowodowac dos¢ gwattowna zmiane
oczekiwan uczestnikéw rynku.

Tak sie skiada, ze jestesmy tym jedynym zespotem
nie wykluczajacym zaciesnienia polityki monetarnej w
pazdzierniku. Warto wiec poswieci¢ nieco wiecej
uwagi wyjasnieniu tego, co doprowadzito nas do
takiej konkluzji. Oceniamy, ze najwazniejsza dang 15
pazdziernika okaze sig inflacja, ktéra wedtug naszych
prognoz wzrosnie do 2,1% r/r (konsensus 1,9%) i tym
samym czesciowo skoryguje zaburzenie wprowadzo-
ne przez sierpniowy spadek wskaznika CPIl. Chociaz

inflacja na poziomie 2,1% pozostawataby nadal wy-
raznie ponizej celu NBP, to opublikowanie takiej in-
formacji przyczynitoby sie zapewne do ponownego
zaostrzenia tonu wypowiedzi cztonkéw RPP. Pozo-
state dane prezentowane 15 pazdziernika, ktore we-
dtug naszych przewidywan wskazg na rosnaca presje
ptacowa oraz powiekszajgca sie nieréwnowage ze-
wnetrzng, moga tylko wzmocni¢ wydzwiek wyzszej
niz oczekiwano inflaciji.
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Nowa projekcja inflacji powinna wptynaé na de-
cyzje RPP

Prawdziwym punktem zwrotnym powinno okazac¢ sie
samo posiedzenie RPP i zbiegajaca si¢ z nim publi-
kacja projekcji inflacyjnej. Jesli nasze szacunki wpty-
wu wyzszych ULC na projekcje NBP okazg sie trafne
i przyszta inflacja znajdzie sie poza gérnym przedzia-
tem celu, RPP moze nie mie¢ zbyt duzego pola ma-
newru i albo zdystansuje sie od projekcji zaprzecza-
jac wczesniejszym zapewnieniom o jej rosnacej roli,
albo podwyzszy stopy juz w pazdzierniku. To drugie
rozwigzanie, naszym zdaniem, znacznie poprawitoby
komunikacje Rady z rynkiem oraz ograniczyto skale
wzrostu nachylenia krzywej dochodowosci. Poprzez
wczesniejsze od oczekiwanego podniesienie stép
procentowych RPP dostarczytaby bowiem rynkowi
argumentéw, ze skumulowana skala podwyzek be-
dzie mniejsza. Istotnym zrédtem ryzyka dla naszej
prognozy wskazujacej na mozliwo$¢ dokonania pod-
wyzki stép juz w pazdzierniku jest trudna do przewi-
dzenia reakcja Rady na ksztattowanie sie sytuacji na
swiatowych rynkach finansowych i na dziatania po-
dejmowane przez inne banki centralne. Do$¢ trudno
jest tez ocenic¢, czy i w jakim stopniu na decyzje RPP
wptyna¢ moze fakt, ze podejmowana ona bedzie w
okresie tuz po wyborach parlamentarnych i przed
sformowaniem nowego rzadu.
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Preferowany przez wiekszo$¢ uczestnikédw rynku
scenariusz zaktadajacy podwyzke stop w listopadzie
wydaje sie nam prawdopodobny tylko przy zbiegu
szeregu okolicznosci. Nowa projekcja NBP musiataby
wskazag, ze inflacja utrzyma sig ponizej gérnej grani-
cy odchylen od celu w catym horyzoncie prognozy,
RPP krytycznie odniostaby sie do tej projekcji uzna-
jac ja za mato wiarygodng (co zdarzato sie juz w
przesztosci), za$ biezaca inflacja w pazdzierniku
musiataby przekroczy¢ 2,5%. Uwazamy, ze bez
spetnienia tych warunkéw moze nas czekaé¢ dosé
dtugi, kilkumiesieczny okres wygaszenia oczekiwan
na podwyzki stép — co najmniej do momentu poja-
wienia sie silniejszego wzrostu wskaznikéw biezacej
inflacji.
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Uwagi na temat projektu budzetu na 2008 rok

Ambitna ale mozliwa do zrealizowania prognoza
dochodow

taczne dochody budzetu panstwa w 2008 r. majg
osiggna¢ 281,8 mid zt i by¢ o 19,5% wyzsze od ocze-
kiwanych w tym roku. Tak wysoka dynamika wynika
w duzej mierze z niemal czterokrotnego wzrostu (z
9,3 mid w 2007 r. do 35,3 mld z}) zatozonych wptat z
budzetu UE i z innych zrédet dwustronnych. Zwigza-
ne jest to gtéwnie z rozpoczynajacym sie na szerszg
skale wykorzystaniem $rodkéw z nowej perspektywy
finansowej 2007-2013 oraz z planowang intensyfika-
cja wydatkowania $rodkéw przyznanych na lata
2004-2006. W szybkim tempie (blisko 12%) majq sie
jednak zwiekszaé¢ tez w przysztym roku wptywy po-
datkowe, co spowoduje, ze ich relacja do (18,2%)
bedzie 0 0,4 pkt. proc. wyzsza nizw 2007 r.iazo0 1,7
pkt. proc. wyzsza niz w 2006 r. Wzrost tej relacji jest
zwykle traktowany jako jeden z miernikbw wskazuja-
cych na wzrost skali rzeczywistych obcigzen fiskal-
nych i na rosnaca role panstwa w redystrybuciji do-
chodow.

Najwieksza czes¢ wptywdw podatkowych pochodzié
ma z podatku od towaréw i ustug (VAT), ktére zapla-
nowano na blisko 112 mid zt (+13,9%). Jest to dos¢
optymistyczna prognoza, jesli sie uwzgledni, ze w
przysztym roku trudno raczej oczekiwa¢ wystapienia
w tej samej skali czynnikéw, ktére przyczynity sie do
znacznego przekroczenia planowanych na 2007 r.
wptywéw z VAT (w tym wyzsze o 1,9 pkt. proc. od
planowanego tempo wzrostu PKB, ponad dwukrotnie
wyzsza dynamika inwestycji i duzo szybszy wzrost
spozycia). Mozliwos¢ spetnienia sie prognozy MF
zwieksza jednak fakt, ze niektére zatozenia makro-
ekonomiczne przyjete przy konstrukcji budzetu moz-
na uzna¢ za dos¢ konserwatywne. Dotyczy to
zwtaszcza dynamiki wzrostu funduszu ptac i w kon-
sekwencji tempa wzrostu spozycia indywidualnego.
Do uzyskania dodatkowych wptywéw z VAT moze tez
w przysztym roku przyczynic¢ sie istotnie wyzsza od
zatozonego przez MF $rednioroczne tempo wzrostu
cen. Wedtug naszych szacunkdéw moze ono byé¢ bliz-
sze 3% niz przyjetemu przez MF poziomowi 2,3%.
Waznym zrédiem ryzyka dla prognozy wptywéw z
VAT sg jednak przyjete niedawno przez Sejm bardzo
liberalne regulacje dotyczace zwrotu czesci wydat-
koéw zwigzanych z budownictwem mieszkaniowym.

Druga co do wielkosci pozycjg w dochodach budzetu
jest podatek akcyzowy, ktéry w 2008 r. ma przyniesé
wptywy szacowane na 52,2 mid zt. Zatozona dynami-

ka tych wplywéw nie budzi wiekszych zastrzezen,
cho¢ zrédtem pewnego ryzyka jest trudna do okre-
Slenia skala zwrotoéw akcyzy za samochody zakupio-
ne za granica.

Podatek od oséb fizycznych (PIT) ma przynies¢ bu-
dzetowi w przysztym roku wptywy w wysokosci okoto
36,1 mid zt (wzrost o 3,3% r/r). Szacunek ten
uwzglednia juz skutki wprowadzenia przez Sejm
dwukrotnie wyzszej od proponowanej przez rzad ulgi
na kazde dziecko (1145 zi). Jednym z czynnikéw
pozwalajacych na wzrost wptywow z PIT ma byc¢
wzrost dochodéw wynikajacy z obnizenia skfadki
rentowej. Podobnie jak w przypadku VAT, na rzecz
wzrostu dochodéw z PIT moze tez wptyna¢ wyzsza
od zatozonej przez MF dynamika funduszu ptac. Przy
obecnych trendach na rynku pracy mozna oczekiwac,
ze w 2008 r. tempo wzrostu zatrudnienia w gospo-
darce narodowej bedzie tylko nieco nizsze od ocze-
kiwanego w tym roku, a dynamika wzrostu wynagro-
dzen utrzyma sie na bardzo zblizonym poziomie
(okoto 9-10% r/r). Oceniajac realnos¢ prognozy do-
chodéw z PIT trzeba jednak pamietaé, ze utrzymaniu
sie w ostatnich latach dos¢ wysokiej dynamiki wpty-
wow z tego tytutu decydowaty w duzej mierze stale
rosnace wptaty przedsiebiorcOw rozliczajacych sie
wedtug jednolitej stawki 19% (w tym roku doszly do
tego jeszcze wysokie wptywy z podatku od zyskow
kapitatowych). W przypadku dalszego istotnego po-
gorszenia sie warunkéw funkcjonowania tej grupy
podatnikbw (np. wskutek wzrostu kosztéw ptaco-
wych) dynamika tacznych wptywéw z podatki PIT
mogtaby ulec ostabieniu.

Wptywy z podatku od oséb prawnych (CIT) progno-
zowane sg w 2008 r. na 27,1 mid zl, czyli 0 15,5%
wigcej niz w tym roku. Naszym zdaniem prognoza ta
jest zbyt optymistyczna, jesli uwzgledni sie prawdo-
podobne pogorszenie sie wynikéw finansowych
przedsiebiorstw w wyniku wzrostu kosztéw oraz ma-
lejacej dynamiki i optacalnosci eksportu.

W odniesieniu do dochodach niepodatkowych warto
podkresli¢, ze majg one by¢ w przysztym nizsze o
okoto 5,5% od tegorocznych, co gtéwnie z braku
planowanej wptaty z zysku z NBP ( ktéra w tym roku
wyniosta blisko 2,5 mid zt). Wynika to z koniecznosci
przeznaczenia zysku NBP na zwiekszenie rezerwy
na pokrycie ryzyka zmian kursu zitotego do walut
obcych.
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Podsumowujac uwagi dotyczace strony dochodowe;j
budzetu na 2008 r. mozna uzna¢ prognoze MF za
obarczona pewnym ryzykiem, ale mozliwg do zreali-
zowania. Dynamiki wiekszosci kategorii dochodéw
okreslone zostaty na dos¢ wysokim poziomie, ale
pewien margines swobody pozostawiajg konserwa-
tywne zatozenia dotyczace ksztattowania sie fundu-
Szu ptac oraz wyraznie zanizona prognoza inflaciji.

Zdecydowanie zbyt wysokie tempo wzrostu wy-
datkow

Projekt budzetu na 2008 r. przewiduje wzrost tacz-
nych wydatkéw o blisko 20% do poziomu 310,4 mid
zl. Zaplanowanie tak duzego wzrostu wydatkéw
przez kraj zmagajacy sie z problemami nadmiernego
deficytu budzetowego i szybko rosnacego diugu pu-
blicznego uzna¢é mozna za jedna z najwazniejszych
wad przedstawionego projektu. Cho¢ najwiekszy
wplyw na wzrost wydatkbw miato zwiekszenie do
35,3 mld zt (czyli o ponad 20 mld zt w poréwnaniu do
budzetu 2007 r.) kwoty wydatkéw refundowanych
przez UE, to zdecydowanie zbyt szybko majg tez
wzrosng¢ wydatki finansowane ze zrédet krajowych.
W relacji do tegorocznego budzetu majg one byé¢
wieksze 12,6%, natomiast w odniesieniu do rzeczy-
wistego wykonania wydatkéw (ktére szacujemy na
nie wiecej niz 98% planu) wzrost ten siega juz 15% i
jest prawie dwukrotnie wyzszy od nominalnego wzro-
stu PKB przewidzianego na 2008 r. Bardzo szybkie
tempo wzrostu wydatkéw budzetu panstwa sprawia,
ze ich relacja do PKB ma sig¢ zwiekszy¢ z 22,4% w
tym roku do 24,8% w 2008 r. (w tym w czesci finan-
sowanej ze zrédet krajowych z 21,1% do 22%). Pla-
nowany wzrost obcigzen podatkowych (wzrost z
17,8% do 18,2% PKB) nie pozwoli na petne skom-
pensowanie skutkéw szybkiego wzrostu wydatkéw, w
zwigzku z czym konieczne okazato sie zwigekszenie
nominalnych rozmiaréw deficytu (o co najmniej 5 mid
zt w relacji do przewidywanego wykonania w tym
roku). Taki ksztatt projektu budzetu oznacza, ze poli-
tyka fiskalna bedzie miata w przyszly roku zdecydo-
wanie procykliczny charakter i nie przyblizy Polski do
realizacji zobowigzan wynikajacych z unijnego Paktu
Stabilnosci i Wzrostu. Ta sytuacja dos¢ jednoznacz-
nie pokazuje tez, ze tzw. kotwica budzetowa doty-
czaca poziomu deficytu jest mato efektywnym narze-
dziem stabilizowania finanséw publicznych i ze do
tego celu niezbedne jest wprowadzenie mechanizmu
skutecznie ograniczajacego tempo wzrostu wydat-
kow.

Gtéwng przyczyna szybkiego wzrostu wydatkéw fi-
nansowanych ze zrédet krajowych jest koniecznosé
skompensowania skutkéw obnizki skiadki rentowej
oraz wygospodarowania $rodkéw na zwiekszong
waloryzacje emerytur (wzrost o0 5,6%) i na przyspie-
szone zakohczenie procesu wyrdwnywania bazy
Swiadczen dla tzw. starego portfela. Laczne wydatki

budzetu na ubezpieczenia spoteczne majg by¢ o
blisko 32% wyzsze od oczekiwanych w tym roku, w
tym dotacja dla FUS ma zwiekszy¢ sie o blisko 70%
(ponad 14 mld zt). Budzet, w ktérym tak szybko rosng
wydatki na szeroko rozumiane $wiadczenia socjalne
trudno jest okresli¢ mianem prorozwojowego. Wydat-
ki w takich dziatach jak szkolnictwo wyzsze, informa-
tyka i nauka maja sie zwiekszy¢ tylko w granicach od
3,6% do 11% (czyli znacznie ponizej $redniej dla
ogotu wydatkéw) a naktady na oswiate i wychowanie
majg spas¢ o ponad 10%. W dos¢ szybkim tempie
wzrastajg natomiast wydatki na bezpieczenstwo pu-
bliczne (0 16,4%) i wymiar sprawiedliwosci (o
12,4%). Jeszcze szybciej (odpowiednio o 31,7%,
36,8% i 44%) zwiekszy¢ sie majg koszty funkcjono-
wania CBA, IPN i Agencji Wywiadu. Wcigz nie widac
tez zapowiadanych efektéw realizacji programu ,Ta-
nie Panstwo”, gdyz naktady na administracje pu-
bliczng majg by¢é w przysztym roku az o 17% wyzsze
niz w 2006 r., a wydatki na centralne organy wtadzy
panstwowej i sadowniczej az 0 22% wyzsze. Szcze-
golnie szybko wzrastajg koszty dziatania Kancelarii
Prezesa Rady Ministréw, ktére w 2008 r. bedg o po-
nad 52% wyzsze niz w 2005 r. Warto tez zwrécic¢
uwage na przewidziany w projekcie budzetu bardzo
duzy wzrost wydatkéw na funkcjonowanie KNF (o
251%), cho¢ z zatozenia konsolidacja nadzoru miata
przynies¢ oszczednosci a nie dodatkowe naktady.
Wydatki zwigzane z przejeciem GINB nie zostang
niestety skompensowane wyzszg wptatg z zysku
NBP, gdyz taka wptata nie jest planowana w 2008 r.
Do bardziej pozytywnych zmian w strukturze budzetu
zaliczy¢ mozna duze wzrosty naktadéw w dziatach
transport i ochrona $rodowiska, cho¢ w znacznej
mierze wynika to z rosnacego wykorzystania fundu-
szy unijnych.

Projekt budzetu na 2008 r. zakiada, ze nominalne
koszty obstugi diugu publicznego beda nieco nizsze
niz w tym roku i takie same, jak w 2006 r. Takie zato-
zenie moze wydawac sie nieco dziwne w sytuacji,
gdy rosng krajowe stopy procentowe, a dtug Skarbu
Panstwa na koniec tego roku ma by¢ o ponad 75 mid
zt wyzszy niz na koniec 2005 r. Ze wzgledu na duza
inercje w ksztattowaniu sie kosztéw obstugi dtugu nie
jest to jednak zatozenie nierealne, gdyz przez pewien
czas Ministerstwo Finanséw bedzie jeszcze korzy-
sta¢ z efektéw relatywnie niskich stop procentowych,
jakie wystepowaty na rynku w okresie od ostatniego
kwartatu 2005 do potowy ubiegtego roku. W ustabili-
zowaniu tacznych wydatkéw na obstuge diugu pomo-
gto tez drastyczne zmniejszenie (0 514 min zi, czyli o
blisko 58%) $rodkéw na ewentualne wyptaty z tytutu
poreczen i gwarancji udzielonych przez Skarb Pan-
stwa. Cho¢ prawdopodobienstwo uruchomienia ta-
kich wyptat maleje w okresach dobrej koniunktury, to
jest to jednak dziatanie dos¢ ryzykowne, dodatkowo
pozbawiajace tez budzet pewnego buforu, ktéry
mégtby zosta¢ wykorzystany w przypadku mniej ko-



Miesieczny Przeglad Makroekonomiczny

BRE Bank SA

Wrzesien 2007

rzystnego uksztattowania sig¢ kosztéw obstugi dtugu.
Brak rezerw w $rodkach zaplanowanych na obstuge
dlugu sugeruje, ze w tym obszarze trudno bedzie
liczyé w przysztym roku na uzyskanie jakichkolwiek
oszczednosci. Warto tez podkresli€, ze przejsciowe
ustabilizowanie sie nominalnego poziomu kosztéw
obstugi dlugu (na ktére przypada 9% ogétu wydat-
kéw) oznacza, ze istotnie wyzsza od przecietnej be-
dzie w 2008 r. dynamika wzrostu pozostatych wydat-
kéw. Oznacza to takze, ze w nastepnych latach, kie-
dy to koszty obstugi diugu zaczna sie juz dos¢ szyb-
ko powieksza¢ (wg prognoz MF w 2009 r. majg one
wzrosna¢ o 16%) duzo trudniej bedzie ograniczy¢
tempo wzrostu catosci wydatkéw.

Rosnhacy deficyt i potrzeby pozyczkowe netto

Projekt budzetu przewiduje, ze deficyt budzetu pan-
stwa zwiekszy sie z okoto 23 mid zt w tym roku do
28,6 mid zt w roku przysztym. Rzeczywisty wzrost
deficytu moze by¢ jeszcze wiekszy, jesli Ministerstwu
Finanséw nie uda sie nadrobi¢ wszystkich zalegtosci
w wydatkach zaplanowanych na ten rok. Taka sytu-
acja jest bardzo prawdopodobna i dlatego wediug
naszych ocen deficyt na koniec tego roku raczej nie
przekroczy poziomu 20 mld zt. Stawia to w jeszcze
gorszym Swietle plany rzadu w obszarze polityki fi-
skalnej w 2008 r. Przyszly rok zapowiada sie jako
stracony z punktu widzenia postepéw w konsolidacji
finanséw publicznych i realizacji srednioterminowego
celu polityki fiskalnej okreslonego jako deficyt na
poziomie 1% PKB. Pomimo przewidywanej kontynu-
acji szybkiego wzrostu gospodarczego deficyt budze-
towy nie tylko nie zostanie ograniczony, ale jeszcze
ma sie znaczaco powiekszy¢. Ta beztroska autoréw
projektu budzetu i postéw niemal jednomysinie gtosu-
jacych za znacznym zwiekszeniem wydatkow moze
mie¢ bardzo bolesne dla gospodarki skutki w sytuaciji,
gdy tempo wzrostu PKB nieco zwolni. Planowany
wzrost deficytu w potaczeniu z duzym wzrostem tzw.
ujemnego salda dochodoéw z prywatyzaciji i ich rozdy-

Realizacja budzetu w 2007 r.

Opodznienia wydatkdw pozwalaja utrzymaé nad-
wyzke

W okresie pierwszych osmiu miesigcy tego roku
budzet panstwa osiagnat nadwyzke w wysokosci
304 min zi. Wstepne informacje przekazane przez
Ministerstwo Finanséw wskazujg na to, ze niewielka
nadwyzka (okoto 160 min zl) wystgpita rowniez po
wrzesniu. Nadal wprawdzie utrzymuje sie dos¢ wy-
soka nadwyzka dochoddéw (po o$miu miesigcach
byty one o ponad 6 mld zt wyzsze od planowanych
na ten okres), ale ich dynamika dos¢ wyraznie stab-
nie. W samym sierpniu dochody byty nizsze od prze-
widzianych w harmonogramie MF i tylko o niecate

sponowania prowadzi do duzego wzrostu potrzeb
pozyczkowych netto. Majg one wzrosnaé¢ z 39,2 mid
zt w tym roku do 46,2 mld zt w roku przysztym i to
pomimo niemal catkowitego wyeliminowania zapo-
trzebowania na srodki na prefinansowanie projektow
realizowanych przy wsparciu funduszy UE (w 2007 r.
na ten cel zaplanowano ponad 2,4 mid zt, w 2008 r.
juz tylko 106 min zt). Zgodnie z definicjg obowigzuja-
ca w UE potrzeby pozyczkowe netto nalezy uznaé za
wiasciwa miare deficytu budzetu panstwa i dlatego w
petni popieramy dos$¢ czesto formutowane stanowi-
sko, ze nalezatoby dazy¢ do jak najdalej idacego
zblizenia sposobu prezentowania sytuacji fiskalnej w
Polsce do zasad okreslonych przez Eurostat. Wyeli-
minowanie tej podwadjnej rachunkowosci wymagatoby
przede wszystkim skonczenia z dziwng praktyka
zaliczania do rozchodéw budzetu (czyli umieszczania
pod tzw. kreska) srodkéw przekazywanych do OFE
oraz zintensyfikowania prac zmierzajacych do zasta-
pienia kasowej prezentacji rachunkéw panstwa przez
tzw. ujecie memoriatowe. Pomimo dos¢ znacznego
wzrostu potrzeb pozyczkowych netto w 2008 r. (o
okoto 7 mld zl) nie przewidujemy, aby MF miato ja-
kies istotne trudnosci z ich zaspokojeniem. Zwiek-
szy¢ sie jednak moze nieco koszt finansowania tych
potrzeb, zwiaszcza jesli nadal rosty beda krajowe
stopy procentowe i gdy nie spetni sie zatozenie MF,
ze prawie caly dodatkowy popyt zaspokoja zagra-
niczni nabywcy instrumentéw emitowanych na rynku
krajowym. W okresie od poczatku tego roku do konca
sierpnia zmniejszyli oni swe zaangazowanie o ponad
3 mid zt, natomiast MF oczekuje, ze w 2008 r. ich
portfele powiekszg sie o 5 mid zt. W planowanej
strukturze finansowania zwraca tez uwage, ze w
przysztym roku MF nie zaktada juz dalszej redukcji
zadluzenia w bonach skarbowych (co oczywiscie
nieco zwolni proces wydtuzania $redniej zapadalno-
§ci dlugu) i oczekuje ponownego wzrostu zaintere-
sowania nabywaniem obligacji oszczednosciowych.

Szacunkowe wykonanie budzetu panstwa do
sierpnia 2007 r

min PLN % planu

Dochody, w tym: 157377.4 | 68.7%

Podatki posrednie 96269.4 | 69.5%

Akcyza 31324.4 | 69.3%

CIT 15539.2 | 70.4%

PIT 22530.9 | 71.3%

Wydatki 157073.3 | 60.7%

Obstuga dtugu krajowego 11745.8 | 54.1%

Obstuga dtugu zagranicznego 4107.6 | 66.7%

Dotacja dla FUS 3066.7 | 63.7%

Subwencja samorzagdowa 7335.4 | 74.3%
Deficyt/Nadwyzka 304.1 | ---

9

Zrodio: Ministerstwo Finansow
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8% wyzsze niz w sierpniu 2006 r. (podczas gdy w
catym okresie styczen-sierpien roczna dynamika
wzrostu dochodéw byta bliska 23%). Trzeba jednak
podkreslié, ze gtdbwnym czynnikiem ostabiajgcym
dynamike dochodéw jest bardzo niskie zaawansowa-
nie wptywu srodkéw z UE, ktdre po sierpniu osiagne-
to tylko 43% planu rocznego. W sytuacji stabnacej
dynamiki tacznych dochodéw utrzymywanie sie nad-
wyzki budzetowej jest w coraz wiekszym stopniu
efektem op6znien w realizacji planu wydatkéw. Po
osmiu miesigcach tego roku wydatki byty juz o prawie
12 mld zt nizsze od przewidzianych w oficjalnym
harmonogramie. Takze w tym przypadku jednym z
gtéwnych ,winowajcow” jest wolniejsza od zatozonej
realizacja projektdéw finansowanych przy pomocy
srodkéw UE (49% planu rocznego). Do$¢ wolno uru-
chamiane sg jednak tez srodki na wydatki biezace
jednostek budzetowych (w tym zwtaszcza na zakup
materiatéw i ustug) i tradycyjnie juz niskie w tym

Dochody budzetu panstwa
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20 -

sty luty mar kwie maj cze lip sier

2006 m 2007 - plan m 2007 - wykonanie
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okresie roku jest zaawansowanie wydatkéw majat-
kowych (26,2% planu). Pewne opdznienia (cho¢ w
tym przypadku moga to réwniez by¢ realne oszczed-
nosci) widoczne sg tez

w realizacji planowanych wydatkéw na obstuge dtugu
krajowego. Ze wstepnych sygnatow przekazanych
przez przedstawicieli MF wynika, ze we wrzesniu
sytuacja po stronie wydatkéw nie ulegta istotnej
zmianie. Oznacza to, ze w ostatnim kwartale tego
roku Ministerstwo Finanséw bedzie miata bardzo
nietypowy bél glowy zwigzany z koniecznoscia szyb-
kiego wydania jak najwiekszej kwoty zaplanowanych
srodkéw. Zbyt duze ograniczenie wydatkéw (i deficy-
tu) w tym roku nie bytoby raczej w interesie MF, gdyz
utrudnitoby to realizacje bardziej napigtego przyszto-
rocznego budzetu i narazitoby MF na krytyke (gtow-
nie ze strony UE), ze deficyt fiskalny w 2008 r. moze
okazac sie istotnie wyzszy niz w 2007 r.

Wydatki budzetu panstwa
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Podjeta we wrzesniu przez FED decyzja o obnizce
gtdwnej stopy funduszy federalnych o 50 pb. do
poziomu 4,75% przyczynita sie¢ do pewnego
uspokojenia nastrojow rynkowych. W ostatnim
okresie nasility si¢ jednak obawy, ze kryzys na
rynkach finansowych bedzie mial wiekszy od
wczesniej oczekiwanego negatywny wplyw na
realng sfere proceséw gospodarczych.

Wieksza od oczekiwanej obnizka stop procentowych
w USA zostata spowodowana obawami o duzo po-
wazniejsze od wczesniej zaktadanych negatywne
skutki kryzysu na rynku kredytéw subprime i zatama-
nia w sektorze mieszkaniowym dla catej gospodarki
amerykanskiej. Posuniecie to poprawito rynkowe
nastroje, cho¢ nie wiemy jeszcze, czy okaze sie wy-
starczajace dla zneutralizowania wptywu turbulencji
na rynkach finansowych na sfere realna.

Ostatnie dane makroekonomiczne z USA, zwtaszcza
stabe dane o inwestycjach w 2 kw. 2007, wskazujg
na pewne oznaki gospodarczego spowolnienia.
Obawy o perspektywy wzrostu w Stanach sg jednak
tonowane przez nieco lepsze od oczekiwanych dane
przedstawiajgce sytuacje na rynku pracy. Co wiecej,
w najblizszych miesiacach najprawdopodobniej
utrzyma sie dynamika cen PCE na poziomie 2-2,5%,
co bedzie przemawiaé¢ przeciwko dalszemu rozluz-
nianiu polityki pienigznej FED. Z drugiej jednak stro-
ny, gdyby oznaki kryzysu w wiekszym stopniu prze-
niosty sie na rynek pracy, ciecia stép statyby sie bar-
dziej prawdopodobne. Rynek oczekuje obnizki stopy
referencyjnej do 4,25% w | kw. przysztego roku. Na-
szym zdaniem do kolejnej obnizki stop w USA moze
dojs¢ najwczesniej w grudniu br.

W strefie euro stopy ECB pozostaly we wrzesniu i
pazdzierniku bez zmian. Decyzje te nie zaskoczy-
ty wiekszosci uczestnikéw rynku, choé¢ jeszcze w
sierpniu ECB wyraznie zasygnalizowat zamiar
podniesienia swych stép procentowych. W swym
komunikatach ECB przyznal, ze kluczowy wptyw
na te decyzje mialy obawy o konsekwencje kry-
zysu na rynkach finansowych.

W komunikacie po swym pazdziernikowym posie-
dzeniu Rada Gubernatorow ECB nadal podkresla, ze
przewaza ryzyko dalszego wzrostu inflacji, ale jedno-
czesnie przyznaje, ze potrzebuje wiecej informacji dla
dokonania petnej oceny wptywu ostatnich zaburzen
na rynkach finansowych na perspektywy ksztaltowa-
nia sie sytuacji gospodarczej w strefie euro. Dane,
ktére naptynety pod koniec wrzesnia, w tym PMI w
ustugach i przemysle oraz wskazniki koniunktury z
Niemiec, wskazywaty na ryzyko dos$¢ znacznego
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spowolnienia tempo wzrostu. Nieco bardziej optymi-
styczne okazaly sie jednak ostatnie dane o produkcji
przemystowej w Niemczech (wzrost 0 1,7% w sierp-
niu, czyli 0 5,2% r/r).

Cho¢ przedstawiciele ECB nadal nie wykluczajg moz-
liwosci podwyzki stop, to uwazamy, ze do konca roku
nie nalezy sie z nimi liczy¢. W komentarzach anality-
kéw coraz czesciej pojawiajg sie juz tez rozwazania,
kiedy moze dojs¢ do pierwszej obnizki stop w strefie
euro, cho¢ na ogét przyznaje sie, ze jest to jeszcze
dos¢ odlegta perspektywa. Mozliwosé podwyzek stdp
ECB wciaz znajduje odzwierciedlenie w notowaniach
rynkowych dyskontujacych jeszcze dwie podwyzki
tacznie o 50 pb. Spread miedzy 3-miesieczng stawka
EURIBOR a EUREPO (odpowiadajaca stawkom
transakcji repo zawieranych w sektorze prywatnym)
siega 60 pb., podczas gdy zwykle nie przekracza on
10 pb. Ostatni komunikat ECB nadal pozostawiajacy
otwartg furtke do dalszych podwyzek raczej nie zta-
godzi tych oczekiwan. W tym samym kierunku moga
wskazywaé najnowsze dane wskazujace na to, ze we
wrzesniu inflacja w strefie euro ponownie przekroczy-
ta poziom celu okreslonego przez ECB i wyniosta,
wedtug wstepnych szacunkéw, 2,1%.

6 1,45
EURBOR3M —— LIBOR USD 3M
EUR/IUSD
55 L,. 1,4
T e A L 1,35
45 113
T L 1,25
35 1,2

3-miesieczne stawki EURIBOR i LIBOR USD oraz kurs EUR/USD.
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F/X

Na rynku walutowym we wrzesniu obserwowalismy
aprecjacje polskiej waluty. W poréwnaniu z koncem
poprzedniego miesigca kurs EUR/PLN spadt z pozio-
mu 3,82 do 3,77, a USD/PLN z 2,80 do 2,64. Znacznie
silniejsze umocnienie ziotego wzgledem dolara byto
pochodng ostabienia sie amerykanskiej waluty wzgle-
dem euro. Kurs EUR/USD wzrést z poziomu 1,365 pod
koniec sierpnia do 1,415 na koniec wrzesnia. Podobny
poziom kursu euro do dolara utrzymat sie takze w
pierwszej dekadzie pazdziernika.

Do aprecjacji euro przyczynita sie wrzesniowa decyzja
FED o obnizce gtéwnej stopy funduszy federalnych o
50 pb. Cho¢ ECB nie zdecydowat sie na zapowiadang
wczesniej podwyzke stép procentowych, oczekiwania
na zmniejszenie dysparytetu stép miedzy strefg euro a
USA sa wciagz silnie, co sprzyja umacnianiu sie notowan
euro. Pozostawienie przez EBC we wrzesniu (i w paz-
dzierniku) stop na tym samym poziomie byto korzystne
dla ziotego, cho¢ czynnikiem ograniczajacym skale
aprecjacji naszej waluty stat sie niespodziewanie duzy
spadek inflacji w sierpniu.

Fixed Income

Spadek stopy inflacji CPl do 1,5% r/r spotkat sie réw-
niez ze znaczng reakcjg na rynku dtugu. Publikacja
tych danych obnizyta rentownosci wszystkich papieréw
0 ok. 15 pb., cho¢ opublikowane pézniej dane o pta-
cach ponownie osfabity dtug. Ostatecznie pod koniec
wrzesnia rentownosci ksztattowaty sie na poziomach o
10-15 pb. nizszych od sierpniowych. Krzywa docho-
dowosci obnizyta sie na catej swej dtugosci, przy czym
relatywnie silniej spadty rentownosci w segmencie do 1
roku, wskutek czego doszto do pewnego wyptaszcze-
nia krétkiego konca tej krzywe;j.

Wrzesniowa decyzja RPP przyjeta zostata przez rynki
z duzym spokojem. Wywazony wydzwigk komunikatu
po posiedzeniu Rady oraz bardziej gotebie wypowiedzi
cztonkéw RPP dotychczas prezentujacych raczej ja-
strzebie stanowiska bedg ogranicza¢ oczekiwania co
do skali przysziych podwyzek stép procentowych,
umacniajgc tym samym diug przynajmniej do czasu
publikacji nowych danych makro.
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Pazdzier- Listopad Grudzien

nik 2007 2007 2007
Wskaznik cen tow. i ustug kons. 15 14 13
Produkcja sprzedana przemystu i PPI 18 20 19
Wynagrodzenia i zatrudnienie 15 16 17
w sektorze przedsigbiorstw
Szacunki PKB - 30 -
Koniunktura gospodarcza (GUS) 23 23 21
Podaz pienigdza M3 14 14
Bilans ptatniczy RP 12 13
Inflacja bazowa 22 23 21
Aktywa rezerwowe 5 7
Posiedzenia RPP 23 27-28 18-19

30-31

Posiedzenia ECB 4 8 6
Posiedzenia FED 30-31 - 11

Zrédto: GUS, NBP, ECB, Rezerwa Federalna
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Inflacja rosnie, czy spada?

Po sierpniowej niespodziance inflacyjnej (spadek inflacji CPI do 1,5% r/r) postanowiliSmy zmierzy¢ sie z pro-
blemem okreslenia wiasciwego trendu cen konsumenta w polskiej gospodarce. Z naszej analizy wynika, ze
pomimo spadku headline inflation, zasadniczy trend pozostaje rosnacy. Utrzymuje sie jednak nadal dychoto-
mia procesow inflacyjnych: szybko rosna ceny ustug, nie ma zas oznak szybkiego wzrostu cen towaréow w
czesci popytowej koszyka. Wskazniki oczekiwan cenowych detalistow, jak rowniez rosnace w dwucyfrowym
tempie jednostkowe koszty w handlu detalicznym, wskazuja, ze ciagle uzasadnione jest oczekiwanie przy-
spieszenia procesow inflacyjnych zarowno w krétkim, jak i Srednim okresie.

W sierpniu roczny wskaznik inflacji CPI spadt do 1,5% z 2,3% zanotowanych w lipcu. Na spadek ten ztozyty sie za-
réwno obnizka cen ustug internetowych (wptyw netto okoto -0,3 pkt proc.), jak i silny spadek cen zywnosci (przede
wszystkim cen warzyw, wptyw netto okoto -0,2 pkt proc.). Z dostepnych informacji wynika, ze GUS uwzglednit w swej
statystyce (z waga 50%) promocyjna obnizke optat za Neostrade (1,22 zt za miesiac), ktéra to obnizka obejmuje wy-
tacznie nowych abonentéw. Mozna mie¢ w zwigzku z tym watpliwosci, czy aby GUS nie popetnit w tym przypadku
metodologicznego btedu.

Niespodzianka inflacyjna, chociaz nie wynikata ona z czynnikdw popytowych, stata sie jednak pretekstem do rewizji
oczekiwan na zacie$nienie monetarne. Czy jednak oczekiwania te s odzwierciedleniem obecnych proceséw inflacyj-
nych? Aby odpowiedzie¢ na to pytanie przeanalizowali$my zasadnicze miary cen konsumpcyjnych w polskiej gospo-
darce: grupa wskaznikéw CPI, deflator sprzedazy detalicznej oraz wskaznik HICP, jak réwniez wskazniki oczekiwan
cenowych dotyczacych handlu detalicznego. Poréwnanie tych miar powinno pozwoli¢ na petniejsza ocene biezace;j
presji cenowej.

Wskaznik CPI (publikowany przez GUS), wskazniki inflacji bazowej (liczone przez NBP): Wskaznik CPI oparty
jest na budzetach gospodarstw domowych (wagi z roku poprzedniego). W sierpniu zanotowano spadek rocznego
wskaznika CPI1 z 2,3 do 1,5% (patrz wykres ponizej). Gteboki spadek zanotowano réwniez we wszystkich za wyjatkiem
15% $redniej odcietej, miarach inflacji bazowej, w tym spadek inflacji netto z 1,5% do 1,2%. 15% $rednia odcieta spa-
dfa zas zaledwie o 0,2 pkt proc. do 2,1%. Miara ta konstruowana jest poprzez wytaczenie najbardziej zmiennych kate-
gorii w danym miesigcu — w sierpniu wytaczono wiec ceny ustug internetowych.

5,0% -
4,5% -
4,0% -
3,5% -
3,0% -
2,5% +
2,0% -
1,5% 4
1,0% +
0,5% -
0,0% \ \ \

O O D DO XX > XL DD L O A

NS A S S S S NS S SN N SO N (0 N AN L N N N MR S M)

ERNOIRN Qqﬁr N & Qqﬁr & & sz;l’ ECSINCIN Q'z;" S & K
— nflacja CPI r/r =——15% $rednia odcieta

Do miar cen zwigzanych z koszykiem CPI zaliczy¢ mozna réwniez deflator cen sprzedazy (miara ta odzwierciedla
popytowg czes¢ koszyka CPI, jest jednak zakidécona przez sezonowe wahania cen zywnosci). Po wytaczeniu cen
zywnosci zanotowano w sierpniu zaledwie 0,1 pkt proc. spadek rocznej dynamiki (patrz wykres ponizej). Nalezy pod-
kresli¢, ze nadal nie obserwujemy szybkiego wzrostu cen w typowo popytowych kategoriach.
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Wskaznik HICP (publikowany przez Eurostat): System wag wykorzystany do kalkulacji tego wskaznika bazuje na
danych o spozyciu indywidualnym w polskiej gospodarce. Najistotniejszg r6znicg pomiedzy CPI i HICP jest waga zyw-
nosci (okoto 26% w CPI i 20% w HICP). W sierpniu inflacja HICP spadfa o 0,4 pkt proc. do 2,1% r/r. Co ciekawe, po
wytaczeniu cen energii i cen zywnosci nieprzetworzonej wskaznik HICP zanotowat w sierpniu wzrost z 2,1% do 2,2%
(wskaznik ten systematycznie ro$nie od poczatku 2006 roku, czyli od momentu szybszego wzrostu popytu wewnetrz-
nego i nasilenia sie wzrostu wynagrodzen).
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‘—Inﬂacja HICP ——Inflacja HICP (po wytaczeniu cen energii i nieprzetworzonej zywnosci) ‘

Sktadowe HICP uwzgledniajace ustugi, w tym ustugi zwigzane z utrzymaniem i konserwacjg mieszkania (ustugi o du-
zym udziale czynnika praca) wskazujg na systematyczny i bardzo szybki wzrost cen.

Wskazniki wyprzedzajace: W celu okreslenia krétkookresowego trendu inflacji zdecydowalismy sie réwniez na
uwzglednienie wskaznikéw, ktére maja pewne wtasnosci predykcyjne. Wskaznikami takimi sg wskazniki oczekiwanych
cen w handlu detalicznym. Wskazniki oczekiwanych cen w handlu detalicznym, w tym oczekiwania branzy zywno-
sciowej, wskazujg na znaczny wzrost cen, w tym cen zywnosci, w przysztych miesigcach.

Ciagle za sensowng uwazamy réwniez naszg teze, ze biorac pod uwage stabilnos¢ w czasie marzy w handlu detalicz-

nym, wysokie wzrosty ptac obserwowane w tej sekcji od kilku miesiecy (patrz wykres ponizej), przetoza sie na dodat-
kowy wzrost cen catych grup sprzedawanych towardw.
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Handel detaliczny. Koszt pracy na jednostke sprzedanego towaru,
dynamika roczna
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Prognozy krotkoterminowe: Dostepne juz szacunki inflacji za wrzesien (w tym prognoza MinFinu) wskazujg na co
najmniej 0,5 pkt. proc. wzrost miesiac do miesigca, co przetozy sie na powr6t rocznego wskaznika inflacji do poziomu
powyzej 2%. Zasadniczym powodem wzrostu beda jednak ceny zywnosci (w szczegblnosci warzyw), ktére po sierp-
niowym dotku wracajg do ,normalnych” poziomdéw. Szacujemy réwniez, ze ze wzgledu na nizsza baze wzrost roczne-
go wskaznika inflacji jest zdeterminowany réwniez w kolejnych miesigcach 2007 roku. W grudniu inflacja moze zatem
wzrosna¢ w okolice 3%. Bardziej wyrazny wptyw czynnikéw fundamentalnych (wzrost ptac, skutki wyzszego popytu
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itd.) na inflacje powinien sig¢ uwidoczni¢ dopiero w przysztym roku.

Whioski:

e Zasadniczy trend inflacji, naszym zdaniem najlepiej ujety przez miare cen po wytaczeniu cen energii i zywno-

Sci nieprzetworzonej (miara oparta na HICP), jest ciggle rosnacy.

e (Caly czas mamy do czynienia z dychotomig proceséw inflacyjnych: wzrost cen ustug znacznie przyspieszyt,

ceny towaréw nadal rosng wolno.

e Detalisci oczekujg jednak dalszych wzrostéw cen towaréw w perspektywie najblizszych miesiecy, co moze

mie¢ réwniez zwigzek ze wzrostem ich kosztéw ptacowych.
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Kierujacy Wydziatem Wspétpracy z Klientami
Bogustaw Golen +48 22 829 02 11 bogdan.golen@brebank.com.pl

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

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

Kierujacy Wydziatem Transakcji Stép 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 autorow 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
i zawartych w nim tresci. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania
jest mozliwa jedynie za uprzednig zgodg autoréw.
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