S

E BRE BANK SA

=N
- _ ©

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FlNANSDWA | ‘ - -
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW | /f/ L -

a

MIESIECZNY PRZEGLAD MAKROEKONOMICZN

Grudzier 2007, Nr 77 (12)

SPIS TRESCI
Gtéwne wskazniki makroekono-
miczne s.2
Gospodarka polska s.3
Polityka monetarna S. 6
Polityka fiskalna s.9
Otoczenie zewnetrzne s. 11
Na rynku s. 15
Kalendarz s. 16
WIEStAW SZCZUKA

gfowny ekonomista
tel. (22) 829 15 39
wieslaw.szczuka@brebank.pl!

RADOStAW CHOLEWINSKI

analityk

tel. (22) 829 12 07
radoslaw.cholewinski@brebank.pl

MARCIN MAZUREK

analityk

tel. (22) 829 01 83
marcin.mazurek@brebank.pl

ERNEST PYTLARCZYK

analityk

tel. (22) 829 01 66
ernest.pytlarczyk@brebank.pl

* Program gospodarczy nowego rzadu, zarysowany w bardzo ogdélny sposéb w
expose premiera Tuska, zawiera wiele elementdéw sprzyjajacych rozwojowi
przedsiebiorczosci i utrzymaniu szybkiego i zrobwnowazonego wzrostu PKB.
Cieszy¢ moga zwtaszcza zapowiedzi dotyczace stopniowej redukcji deficytu fi-
skalnego i obnizenia relacji diugu publicznego do PKB o 4-7 pkt. proc. Pewne
obawy wzbudzaé moze jednak dos¢ maty wcigz stopien szczegdtowosci pro-
gramu rzadu i to, czy koalicyjny charakter rzadu i znaczna sita opozycji parla-
mentarnej pozwolg na dostatecznie szybkie i zdecydowane wdrozenie niezbed-
nych reform.

Lepsze od oczekiwanych dane o PKB w Il kwartale (wzrost o 6,4%) pokazuja,
ze polska gospodarka nie stracita jeszcze rozpedu. Szybko rosnaca inflacja, na-
rastajaca nierobwnowaga w obrotach biezacych bilansu ptatniczego i zwiekszaja-
ce sie napiecia na rynku pracy sygnalizujg jednak, ze wzrost gospodarczy staje
sie coraz mniej zréwnowazony.

Szybki wzrost inflacji w ostatnich kilku miesigcach jest w gtéwnej mierze wyni-
kiem wzrostu cen zywnosci i surowcow energetycznych, ale wiele wskazuje na
to, ze nie jest to tylko zjawisko przejsciowe. W dalszym ciggu narasta tez ryzyko
przyspieszenia inflacji wskutek szybkiego wzrostu jednostkowych kosztow pra-
cy, hatomiast stopniowo wygasajg pozytywne efekty cenowe zwigzane z globa-
lizacja. Uwazamy, ze w tej sytuacji RPP bedzie musiata kontynuowac¢ zacie-
$nianie polityki pienieznej i przewidujemy, ze do konca | kwartatu 2008 r. stopa
referencyjna NBP moze doj$¢ do poziomu 5,75%.

Relatywnie niski nadal stopien wykorzystania srodkéw dostepnych w budzecie
sprawia, ze deficyt budzetu panstwa na koniec roku bedzie duzo nizszy od za-
planowanego. Podobnie korzystna sytuacja wystepuje w budzetach samorza-
doéw lokalnych i w najwiekszych funduszach celowych. Oznacza to, ze deficyt
catego sektora finanséw rzgdowych i samorzadowych bedzie w 2007 r. nizszy
niz 3% PKB, czyli spadnie ponizej progu uwzglednianego przy ocenie fiskalnego
kryterium z Maastricht. W ocenie wtadz UE nie jest to jednak wystarczajaca
podstawg do wytaczenia Polski z procedury nadmiernego deficytu, gdyz plany
(poprzedniego) rzadu przedstawione w aktualizacji Programu konwergenciji nie
gwarantowaty trwatej redukcji deficytu. Mozna sig¢ obawia¢, ze stosunkowo nie-
wielkie korekty, jakie nowy Sejm zamierza wprowadzi¢ do projektu ustawy bu-
dzetowej na 2008 r., rowniez nie wystarcza do zmiany stanowiska wtadz UE.

Kolejna obnizka stép procentowych w USA (do poziomu 4,25%) potwierdza, ze
gtéwnym przedmiotem troski Fed jest obecnie sytuacja na rynkach finansowych
i jej wptyw na perspektywy wzrostu gospodarczego. Ryzyko znacznego spowol-
nienia wzrostu PKB wskutek ostabienia konsumpcji i inwestycji powoduje, ze
nadal prawdopodobna jest kontynuacja cyklu obnizek stép. Nieco odmienne
stanowiska zajmuje ECB, dla ktérego wciaz najwazniejsze sga obawy o wzrost
inflacji, ale sytuacja na rynkach finansowych (i jej mozliwe reperkusije dla wzro-
stu w strefie euro) powstrzymuje go przed dalszym zacie$nianiem polityki pie-
nieznej. Ryzyko wzrostu inflacji moze sta¢ sie tez uzasadnieniem dla kolejnej
podwyzki stép procentowych w Szwajcarii, ale decyzja w tej sprawie zaleze¢
bedzie w duzym stopniu od ksztattowania sie kursu franka oraz od oceny skali
oczekiwanego spadku aktywnosci gospodarczej w tym kraju.
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Zrédto:

Kwi 07 Maj07 Cze 07 Lip07 Sie07 Wrz07 Paz 07 Lis 07

PKB i produkcja
PKB 6,4% 6,4%
Popyt krajowy 8,2% 7.4%
Spozycie indywidualne 51% 5,2%
Naktady brutto na $rodki trwate 20,8% 19,8%
Warto$¢ dodana 6,4% 6,2%

w przemysle 6,7% 6,6%

w budownictwie 17,6% 12,6%

w sektorze ustug rynkowych 6,3% 6,8%
Produkcja przemystowa r/r 12,5% 8,1% 8,3% 10,4% 9,0% 5,2% 10,6% 8,2%
Produkcja przemystowa m/m -8,6% 3,0% 2,8% -2,0% 1,1% 5,5% 9,6% -4,7%
Sprzedaz detaliczna r/r 15,1% 14,8% 15,2% 17,1% 17,5% 14,2% 19,4% 20,1%
Sprzedaz detaliczna m/m 1,4% 1,4% 0,6% 1,8% 2,1% -1,8% 7,9% -3,7%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) | 2786,29 | 2776,92 | 2871,34 | 2893,71 | 2885,97 | 2858,83 | 2951,67 | 3075,00
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw r/r 8,4% 8,9% 9,4% 9,3% 10,5% 9,5% 11,0% 11,5%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m -2,3% -0,3% 3,4% 0,8% -0,3% -0,9% 3,2% 4,5%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw  r/r 4,4% 4,4% 4,3% 4,7% 4,8% 4,7% 5,0% 5,0%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,4% 0,2% 0,5% 0,3%
Stopa bezrobocia 13,7% 13,0% 12,4% 12,2% 12,0% 11,6% 11,2% 11,2%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych (w EUR) -740 -1524 -1343 -1 436 -618 -681 -1 302
Saldo wymiany towaréw na bazie trans. (w EUR) -781 -1 030 -786 -1293 -310 -921 -587
Eksport na bazie transakcji y/y (w EUR) 16,8% 9,8% 10,7% 17,4% 16,5% 8,4% 15,7%
Import na bazie transakcji y/y (w EUR) 23,8% 12,9% 16,6% 23,5% 12,9% 13,9% 17,0%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -2,5% -2,8% -3,0% -3,3% -3,8% -4,0% -4,1%
Ceny
Wskaznik cen towardw i ustug kons.  m/m 0,5% 0,5% 0,1% -0,3% -0,4% 0,8% 0,6% 0,2%
Wskaznik cen towaréw i ustug kons.  r/r 2,3% 2,3% 2,7% 2,3% 1,5% 2,3% 3,0% 3,5%
Inflacja netto r/r 1,5% 1,6% 1,7% 1,5% 1,2% 1,2% 1,4% 1,6%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m 0,6% 0,4% 0,5% 0,4% 0,0% 0,3% -0,3% -0,2%
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r 2,3% 2,2% 1,6% 1,5% 1,7% 1,8% 2,2% 2,7%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mid PLN) 498,7 502,9 507,9 525,3 538,0 536,4 541,0 543,7
Podaz pieniadza r/r 17,8% 16,1% 16,0% 19,3% 16,1% 14,3% 13,6% 12,5%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 39,0% 38,4% 37,6% 40,1% 40,8% 39,6% 39,6% *
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r 19,2% 19,3% 22,2% 22,3% 22,8% 24,6% 24,7% *
Depozyty gospodarstw domowych r/r 9,2% 7,9% 5,9% 13,2% 8,4% 8,3% 8,3% *
Depozyty przedsiebiorstw r/r 30,2% 24,5% 23,1% 22,7% 23,3% 27,0% 19,6% *
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 3,79 3,81 3,82 3,74 3,82 3,77 3,63 3,63
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 2,79 2,84 2,84 2,73 2,80 2,64 2,52 2,46
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 4,25% 4,25% 4,50% 4,50% 4,75% 4,75% 4,75% 5,00%
Stopa lombardowa 5,75% 5,75% 6,00% 6,00% 6,25% 6,25% 6,25% 6,50%
Stopa depozytowa 2,75% 2,75% 3,00% 3,00% 3,25% 3,25% 3,25% 3,50%
WIBOR 3M 4,40% 4,45% 4,71% 4,85% 5,03% 5,10% 5,19% 5,56%
Rentownos¢ obligacji 2Y 4,61% 4,58% 4,96% 5,10% 5,42% 5,32% 5,60% 6,04%
Rentownos¢ obligacji 5Y 5,10% 5,15% 5,52% 5,60% 5,70% 5,58% 5,60% 6,04%
Rentownos¢ obligacji 10Y 5,31% 5,31% 5,62% 5,70% 5,78% 5,70% 5,47% 5,78%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 1,8% 1,9% 1,9% 1,8% 1,7% 2,6% 2,6% 3,0%
Wzrost PKB w strefie euro (r/r) 2,5% 2,7%
Stopa podstawowa ECB 3,75% 3,75% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Inflacja w USA (r/r) 2,6% 2,7% 2,7% 2,4% 2,0% 2,8% 3,5%
Wzrost PKB w USA (k/k, ann.) 3,9% 3,9% 4,9%
Stopa docelowa Fed Funds 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 4,75% 4,50% 4,25%

GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. Kursywg oznaczono prognozy.
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Reformy nie moga czeka¢

Zgodnie ze znanym stwierdzeniem premiera Luk-
semburga J-C. Junckera, rzadzacy na og6t wiedza,
co nalezatoby zrobi¢, aby zreformowa¢ gospodarke,
ale nie wiedza, jak po zrealizowaniu tych dziatan
mogliby zapewni¢ sobie zwyciestwo w nastgpnych
wyborach. Cho¢ rzad Donalda Tuska nie przedstawit
jeszcze w szczegétach swej Sredniookresowej stra-
tegii gospodarczej, to wiele elementéow zawartych w
expose premiera i w programie wyborczym Platformy
Obywatelskiej wskazuje na to, ze gtébwny partner w
rzadzacej od niedawna koalicji wie, co nalezatoby
zrobi¢, aby utrzyma¢ dynamiczny i zréwnowazony
wzrost polskiej gospodarki. Tworzenie warunkéw dla
nieskrepowanego rozwoju przedsiebiorczosci, daze-
nie do mozliwie szybkiego zréwnowazenia finanséw
publicznych, przy jednoczesnym stopniowym tago-
dzeniu obcigzen fiskalnych i zwiekszaniu naktadow
na nauke edukacje i badania rozwojowe, promocja
zatrudnienia i wzrostu aktywnosci zawodowej, rozbu-
dowa infrastruktury, szersze wykorzystanie Internetu,
przyspieszona prywatyzacja i liberalizacja gospodar-
ki, to sq wszystko plany zmierzajace we wiasciwym
kierunku. Zasadniczym pytaniem pozostaje wiec to,
czy nowy koalicyjny rzad bedzie miat dos¢ sity i de-
terminacji dla wdrozenia tych planéw i czy w swych
dziataniach nie bedzie zanadto ,spetany” troskg o
utrzymanie popularnosci pozwalajacej spokojnie
mysle¢ o utrzymaniu sie przy wiadzy.

Wsrdd zrédet obaw o stopien determinacji w dziata-
niach reformatorskich rzadu wskaza¢ mozna zardw-
no jego koalicyjny charakter, jak i site gtdbwnej partii
opozycyjnej wspieranej dodatkowo przez osrodek
prezydencki. Pojawiajg sie rowniez opinie, ze w nie-
ktérych zamierzeniach rzadu juz widoczny jest wptyw
odlegtych wciaz o trzy lata wyboréw prezydenckich.
Obecny uktad polityczny powoduje, ze dla przeforso-
wania swych bardziej radykalnych pomystéw premier
Tusk musi nie tylko przekona¢ swego partnera koali-
cyjnego, ale réwniez liczy¢ sie z koniecznoscig pozy-
skania dodatkowych sojusznikow dla odrzucenia
ewentualnego weta ze strony prezydenta. Wprowa-
dzenie gtebszych, wymagajacych zmiany konstytuciji,
reform bytoby mozliwe tylko za zgoda PiS.

Oprocz ograniczen politycznych, przy planowaniu
swych dziatan nowy rzad musi tez uwzgledniac¢
obecny stan i perspektywy ksztattowania sie sytuacji
gospodarczej. Przewidywane zwolnienie tempa
wzrostu PKB, rosnaca inflacja i zwiekszajacy sie
deficyt w obrotach biezacych oraz mniej korzystne
warunki zewnetrzne do$¢ wyraznie wskazujg, ze rzad

Tuska rozpoczyna swa dziatalno$¢ w duzo trudniej-
szych warunkach od tych, jakie panowaty w ostatnich
dwdch latach. Szczeg6lnie dotkliwe mogg okazac¢ sie
skutki zaniedban i zaniechan w sferze finanséw pu-
blicznych, gdyz istnieje ryzyko, ze niezbedne reformy
trzeba bedzie teraz realizowa¢ w warunkach stabna-
cej aktywnosci gospodarczej. Dodatkowa przeszkoda
dla szybkiego rozpoczecia procesu przeksztatcen w
obszarze finanséw panstwa jest fakt, ze ze wzgledu
na kalendarz polityczny nie ma juz mozliwosci wpro-
wadzenia zasadniczych zmian w strukturze projektu
budzetu na 2008 r. przygotowanego przez poprzedni
rzad.

Mamy jednak nadzieje, ze wystepowanie réznego
rodzaju utrudnien i ograniczeh nie postuzy za uza-
sadnienie dla odktadania lub ,rozwadniania” reform, a
co najwyzej do nieco innego okreslenia priorytetéw i
kolejnosci realizowania poszczegélnych dziatan.
Istniejg bowiem dos¢ liczne dowody na to, ze wdro-
zenie nawet radykalnych reform wcale nie musi
zmniejsza¢ szans na reelekcjg. Niezbednym warun-
kiem jest jednak skuteczno$¢ tych reform, a tej moz-
na dowies¢ tylko, jesli przystapi sie do wdrazania
gruntownych zmian jak najwczesniej po objeciu wta-
dzy.

Przy ogdlnie pozytywnej ocenie wigkszosci zamie-
rzen w sferze gospodarki przedstawionych w expose
premiera Tuska, pewien niepok6j moze budzi¢ fakt,
ze z plandéw prezentowanych przez poszczeg6lnych
ministrow nie wytania sie jak do tej pory spéjny pakiet
dziatan, jakie rzad chciatby wdrozyé w najblizszym
czasie w celu zdynamizowania gospodarki i stopnio-
wego eliminowania przyczyn narastajacej nieréwno-
wagi. Po czesci moze to wynika¢ z braku czasu i z
koniecznosci skupienia sie na sfinalizowaniu prac
nad budzetem, ale mozna tez odnies¢ wrazenie, ze
nowy rzad z do$¢ duzg ostroznoscia przystepuje do
realizacji swego programu. Widac¢ juz tez, ze w nie-
ktérych obszarach nalezy sie liczy¢ badz to ze ztago-
dzeniem reform zapowiedzianych w programie PO,
badz tez z czesciowym tylko spetnieniem oczekiwan
wigzanych z objeciem rzaddéw przez te formacie.
Przyktadem moga by¢ zapowiedziane dziatania w
obszarze podatkéw i innych danin publicznych. Na
razie wiadomo tylko, ze zrealizowane zostang plany
poprzedniego rzadu (dalsza obnizka skfadki rentowej
w 2008 r. i wprowadzenie dwéch stawek PIT w 2009
r.) i ze na pozniejszy okres odtozona zostata likwida-
cja tzw. podatku Belki i rezygnacja z tzw. podatku
Religi. Niejasny pozostaje natomiast los podatku
liniowego i wcigz nieznany jest szczegotowy zakres
zmian w podatku VAT. Innym przyktadem jest kwe-
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stia wejscia Polski do strefy euro. Cze$¢ zwolennikdéw
szybkiego przyjecia wspdlnej waluty mogta sie za-
pewne poczué rozczarowana jednoznacznym stwier-
dzeniem nowego ministra finanséw, ze sprawa ta
Jprzekracza horyzont jednej kadencji parlamentu”.
Sugeruje to, ze pomimo wyraznej zmiany retoryki na
bardziej przychylng akcesji do strefy euro, nadal naj-
wczesniejszym terminem rozstania ze ztotym pozo-
staje rok 2012. O ile brak konkretnych zapowiedzi
dotyczacych podatku liniowego moze by¢ wynikiem
oporu ze strony partnera koalicyjnego (w jednym z
dokumentéw programowych PSL opowiedziano sie
przeciw ,pomystom liberalnych politykdw” dazacych
do wprowadzenia jednej stawki podatkowej), to bar-
dziej ostrozne od oczekiwanego podejscie do kwestii
euro moze by¢ wynikiem oceny obecnych realiéw
gospodarczych i politycznych, w tym zwiaszcza nie-
wielkich zapewne szans na uzyskanie w tej kadencji
zgody Sejmu na niezbedng dla przyjecia euro zmiane
konstytucji.

Ze wzgledu na ,odziedziczony” po poprzednikach
ksztatt budzetu i zakres zmian w przepisach podat-
kowych nowy rzad bedzie miat w 2008 r. bardzo
ograniczone mozliwosci oddziatywania na gospodar-
ke instrumentami z zakresu polityki fiskalnej. Jedno-
czesnie nieuniknione ze wzgledu na rosnaca dyna-
mike cen dalsze =zaciesnienie polityki pienieznej
wptywac bedzie na ostabienie popytu wewnetrznego i
moze przyczynia¢ sie do dalszej aprecjacji ztotego.
W tej sytuacji gtdwnym narzedziem, jakie rzad moze
wykorzystac¢ dla podtrzymania optymizmu konsumen-
téw i inwestoréw, jest znaczace przyspieszenie re-
form strukturalnych. Obawiamy sie, ze tego efektu
nie da sie osiggna¢ prezentujac bardzo ostrozne i
tagodne podejscie do wdrazania reform. Jednym z
obszarbéw, gdzie rzad powinien wykaza¢ sie duzym
zdecydowaniem jest uporzadkowanie i dokonczenie
spraw zwigzanych z reformg emerytalng. Wymaga to
nie tylko stworzenia sprawnego systemu wyptat eme-
rytur z OFE, ale tez odwaznych decyzji co do prze-
dtuzenia wieku emerytalnego dla kobiet, ograniczenia
dostepu do emerytur pomostowych i okreslenia no-
wych zasad dla inwestowania srodkéw zgromadzo-
nych w OFE. Wsréd priorytetow dla rzadu widzieliby-
Smy tez realizacje zawartej w programie PO propo-
zycji wprowadzenia skutecznego mechanizmu ogra-
niczenia wydatkow budzetowych, sprecyzowanie
planéw reform podatkowych, szybkie przystgpienie
do reformy KRUS (wedtug zapowiedzi ministra rolnic-
twa miataby ona zosta¢ wdrozona dopiero w 2010 r.!)
i podjecia dziatan dla lepszego adresowania pomocy
socjalnej (np. uzaleznienie wyptat ,becikowego” od
poziomu dochodu). Dobrze, ze rzad zamierza zdecy-
dowanie przyspieszy¢ prywatyzacje i radykalnie zli-
beralizowa¢ przepisy krepujace dziatalnosé przedsie-
biorcéw, ale zamiary te wymagaja szybkiej konkrety-
zacji, gdyz o uproszczeniu przepiséw i stworzeniu

jednego okienka moéwi sie juz od wielu lat. Innym
kluczowym obszarem, w ktérym rzad powinien wyka-
za¢ swe zdecydowanie, jest pilne opracowanie pro-
gramu potwierdzajacego, ze radykalny wzrost nakta-
déw finansowych i innych form wsparcia dla sfery
nauki i badan rozwojowych nalezy do najwazniej-
szych priorytetow rzadu. Poki co rzad wykazat sie
duza determinacja w zapewnieniu $rodkéw na pod-
wyzki ptac dla nauczycieli, ale dobrze bytoby, aby z
podobng energig w niedalekiej przysziosci podejmo-
wane byty dziatania w sposéb bardziej bezposredni
stuzace umacnianiu naszego potencjatu technolo-
gicznego i intelektualnego. Mamy $wiadomos¢, ze
nowy rzad dopiero niedawno przystapit do pracy i ze
czeka wiele trudnych rozstrzygnie¢, ale ewentualne
odktadanie decyzji w trudnych sprawach nie bytoby
receptg na osiggniecie sukcesu.

Wzrost PKB znéw powyzej oczekiwan

PKB wzrost w 1l kw. 2007 0 6,4% r/r, czyli w tempie
zblizonym do zanotowanego w poprzednim kwartale.
Podobnie jak w poprzednim kwartale, tempo wzrostu
okazato sie wyzsze od oczekiwanego (konsensus
ksztattowat sie na poziomie 6,1% r/r).

Gtéwnym motorem wzrostu, patrzac od strony popy-
towej, okazaty sie ponownie inwestycje, ktérych dy-
namika osiagneta 19,8% r/r. Konsumpcja indywidual-
na wzrosta 0 5,2% r/r, czyli w tempie zblizonym do
poprzedniego kwartatu, ale nieco wolniejszym od
prognozowanego. Pewnym zaskoczeniem byto
zmniejszenie sie ujemnej kontrybucji eksportu netto
do wzrostu PKB. Mniejsza (ale wcigz lekko dodatnia)
okazafa sie réwniez kontrybucja zapasow (spadek z
1,3% w Il kw. do 0,2 % w Il kw.) Poréwnanie przyro-
stéw akumulacji brutto i inwestycji wskazuje jednak
na to, ze w lll kw. doszto do zmniejszenie stanu za-
paséw, co moze $wiadczy¢ o sile popytu w polskiej
gospodarce.

Dynamika wzrostu PKB (% r/r)
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Dos¢ umiarkowane wcigz tempo wzrostu spozycia
indywidualnego moze by¢ pewng zagadka, gdyz nie
w petni odzwierciedla ono wysoka dynamike wzrostu
sprzedazy detalicznej i rekordowo szybki wzrost fun-
duszu ptac. Naszym zdaniem nie musi to jednak
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oznaczacé, ze popyt konsumpcyjny nie rosnie szybko.
Widac¢ to cho¢by w dynamice ustug rynkowych (han-
del, naprawy, transport) — to witasnie ta kategoria,
patrzac od strony podazowej, byta jednym z gtéw-
nych motoréw wzrostu PKB w Il kw. Dynamika wzro-
stu wartosci dodanej w przemysle utrzymata sie na
poziomie zblizonym do poprzedniego kwartatu (6,6%
r/r), a dynamika w budownictwie spadta do 12,6%,
czyli o 5 punktéw procentowych w poréwnaniu z Il
kw. 2007.

Dane o PKB za Il kw. pokazuja, ze polska gospodar-
ka nadal znajduje sie fazie dos¢ silnego wzrostu
wspieranego wysokim popytem inwestycyjnym oraz
rosngcym popytem konsumpcyjnym (zwracamy tu
przede wszystkim uwage na ustugi rynkowe). Do-
stepne juz dane miesieczne dotyczace sytuacji w
pazdzierniku sugeruja, ze w IV kw. 2007 dynamika
PKB utrzyma sie na poziomie zblizonym do 6% r/r,
czemu sprzyjaé powinien szybki wzrost spozycia
indywidualnego osiagany dzieki rosngcym ptacom i
ksztattujgcym sie na rekordowe wysokim poziomie
wskaznikom optymizmu konsumentow.

Dynamika wzrostu konsumpciji i wartosci dodanej
w ustugach rynkowych (% r/r)
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e Konsumpcja
Ustugi rynkowe

Dobre dane o PKB zwiekszajg nieco pole manewru
RPP, ktéra w tej sytuacji mniej musi sie martwi¢ o
sttumienie wzrostu gospodarczego i moze bardziej
zdecydowanie reagowac na ryzyko dalszego wzrostu
inflacji. Obawy o dynamike wzrostu powrdca zapew-
ne w |l kwartale przysztego roku i wtedy mozna ocze-
kiwa¢ przerwy w obecnym cyklu podwyzek stop.
Przewidujemy, ze do konca | kw. 2008 r. stopa refe-
rencyjna NBP wzrosnie do poziomu 5,75% a w koncu
przysztego roku moze przekroczy¢ 6%.
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Widoczny w ostatnich miesiacach silny i, jak sie
wydaje, trwaly wzrost cen zywnosci (w tym zyw-
nosci przetworzonej) znacznie podnosi sciezke
inflacji na najblizsze kwartaty. Niska baza oraz
mozliwe podwyzki cen energii i gazu sprawiaja,
ze w styczniu 2008 mozemy mie¢ do czynienia ze
skokowym wzrostem inflacji znacznie powyzej
gornej granicy celu. Uwazamy, ze w tej sytuaciji
nalezy sie liczy¢ ze zdecydowana reakcja RPP.

Wzrost cen wyraznie przyspiesza

Wedtug prognoz Ministerstwa Finanséw roczny
wskaznik inflacji wzrést w listopadzie do poziomu
3,5%, czyli gbrnej granicy dopuszczalnych odchylen
od celu inflacyjnego. Poréwnanie listopadowej inflacji
z wartosciami chociazby z sierpnia (stynna niespo-
dzianka inflacyjna i spadek inflacji do 1,5% r/r) poka-
zuje jak bardzo zwiekszyto sie nachylenie $ciezki
wzrostu cen. Fakt ten nie jest bez znaczenia dla
oczekiwan rynkowych, ktére czesto bazujg na proste;j
ekstrapolacji historycznych dynamik. Biezace przyro-
sty inflacji wynikajace przede wszystkim ze wzrostu
cen zywnosci potwierdzajg lansowang juz od kilku
miesiecy teze o majacej globalne podtoze agflacii.
Wzrost cen produktdéw mlecznych wigze sie wiec ze
zmianami przyzwyczajen zywieniowych i z wyzszym
popytem w Chinach, a wzrost cen produktéw zbozo-
wych uznaje za efekt nizszych zbioréw w Europie.
Oddziatywanie tych czynnikbébw na Sciezke przysziej
inflacji z duzym prawdopodobienstwem bedzie miato
trwaty charakter. Co wiecej, obserwujemy, ze wyzsze
ceny mleka i zb6z bardzo szybko przektadajg sie na
ceny zywnosci przetworzonej dodatkowo zwiekszajac
L2uporczywosc¢” inflacji.

Wzrost rocznego wskaznika inflacji bedzie w kolej-
nych miesigcach, o czym konsekwentnie staramy sie
przypominaé, determinowany rowniez przez efekty
statystyczne — niska baze dla cen zywnosci i niemal
15% spadek cen paliw w ostatnim kwartale poprzed-
niego roku. Szacujemy, ze w grudniu inflacja moze w
zwigzku z tym wzrosng¢ do poziomu 3,8-4,0% w skali
rocznej. Oceniamy, ze pomimo utrzymania do roku
2010 nizszych stawek podatku VAT na ksigzki, ustugi
remontowe, gastronomie i zywnos$¢é nieprzetworzong
(wczesniej szacowalismy, ze podwyzszenie stawek
VAT moze dodatkowo podbi¢ roczng inflacje o okoto
0,3-0,5 pkt. proc.) inflacja w styczniu 2008 moze
przekroczy¢ 4% r/r. Styczniowy wzrost inflacji bedzie
wynikiem przewidywanego zakonczenia promocji na
ustugi internetowe (gtéwny sprawca stynnej sierpnio-
wej niespodzianki inflacyjnej), podwyzki cen gazu
(skala nie jest jeszcze znana) oraz podwyzek opfat

administracyjnych. Oceniamy, ze za sprawg wyso-
kiego popytu wewnetrznego, poprawiajacej sie sytu-
acji finansowej gospodarstw domowych oraz dodat-
kowo podsycanych przez media oczekiwan inflacyj-
nych istniejg obecnie dogodne warunki do podniesie-
nia cen réznych ustug oraz utrzymania cen w katego-
riach, w ktérych wczesniej notowano znaczne spadki
cen (np. sprzet elektroniczny, obuwie i odziez). O ile
w biezacej inflacji nadal trudno doszukac sie oznak
presji stricte popytowej — wzrost wskaznika CPI zwig-
zany jest gtéwnie z wyzszymi cenami zywnosci i
podwyzkami cen kontrolowanych a inflacja bazowa
netto nie przekracza 1,5-1,6%, w roku 2008 czynnik
popytowy oraz kosztowy (rekordowa dynamika ptac i
silny wzrost jednostkowych kosztéw pracy) moga
sta¢ sie o wiele bardziej istotne. Nalezy podkresli¢,
ze nasze prognozy inflacji na przyszty rok (inflacja
Srednioroczna na poziomie okoto 3,9%) nadal obar-
czone sg ryzykiem, ze w niedostatecznym stopniu
uwzgledniona zostata w nich waga czynnikéw popy-
towych i kosztowych.

Rynek wycenia agresywne podwyzki, co zrobi
RPP?

Jak juz wspomnieliSmy, wzrost nachylenia $ciezki
inflacji sprzyja umocnieniu oczekiwan na agresywne
podwyzki stép procentowych. Notowania instrumen-
téw finansowych na rynku stopy procentowej wyce-
niajg obecnie serie podwyzek w pierwszym kwartale
2008 roku - 25 punktowe podwyzki w styczniu, lutym i
marcu. Analizujac historie decyzji obecnej Rady Poli-
tyki Pienieznej dochodzimy do wniosku, ze oczeki-
wania te nie sg bezzasadne. Odnajdujemy pewng
analogie pomiedzy obecnym gwattownym wystro-
mieniem $ciezki inflacji (zwracamy uwage na juz
zrealizowang rozbieznos$¢ biezacej inflacji i ostatniej
projekcji inflacyjnej NBP) i szokiem akcesyjnym z
2004 roku, kiedy to roczny wskaznik inflacji znacznie
przekroczyt 4%.

"
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Szok cenowy zwigzany z akcesjg do UE wywotat
zdecydowang reakcje ze strony RPP. Postrzegana
na ogoét jako dosc ,gotebia” Rada podniosta stopy o
125 punktow w ciggu zaledwie dwéch miesiecy. W
przypadku ,szoku akcesyjnego” szybkie zaciesnienie
monetarne bylo ukierunkowane na zakotwiczenie
oczekiwan inflacyjnych. Nie mozna wykluczyé, ze
podobna motywacja moze towarzyszy¢ RPP w naj-
blizszych miesigcach. Fakt, ze wzrostowi biezacej
inflacji towarzyszg juz teraz wysokie zgdania ptacowe
dodatkowo uzasadniatby zdecydowang reakcje ze
strony RPP. Pamigtajmy, ze w swym ostatnim komu-
nikacie RPP zapewnita wprost, ze ,bedzie dazy¢ do
tego, aby w srednim okresie inflacja obnizyta sie do
poziomu zgodnego z celem inflacyjnym”. O wigkszej
niz obecnie antycypowana przez rynki skali podwy-
zek koniecznych do ustabilizowania inflacji na pozio-
mie celu mégtby Swiadczy¢ uwzgledniony w modelu
stosowanym przez NBP mechanizm transmisji mone-
tarnej. Oszacowany przez nas na tej podstawie
wptyw podwyzek juz wycenionych przez rynek i apre-
cjacji ziotego na przyszig inflacje przedstawiony jest
na ponizszym wykresie.

taczny wplyw wycenianych przez rynek podwyzek stép i dotychczasowej
aprecjacji zlotego na przyszta inflacje (w pkt proc.)
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Zdyskontowane do tej pory podwyzki obnizytyby wiec
przysztg inflacje o nie wiecej niz 0,5 pkt proc, co wo-
bec skali potencjalnego zagrozenia wzrostem inflaciji
(przekroczenie 4%), wydaje sie niewystarczajace. Do
podobnego wniosku mogtoby prowadzi¢ poréwnanie
skali zaciesnienia monetarnego mierzonego zmia-
nami MCI (patrz wykres ponizej) i obecnego stopnia
restrykcyjnosci polityki pienigznej — wydaje sie, ze
ciagle jest przestrzen do podwyzek stép w granicach
od 100 do 150 punktéw bazowych.

Watpliwosci pojawiajg sie jednak, kiedy w naszej
analizie uwzgledniamy réwniez zmienne odnoszace
sie do sfery realnej. Prawdopodobne (cho¢ zapewne
dos¢ fagodne) obnizenie wzrostu gospodarczego w
Polsce w 2008 roku i rosngca niepewnos¢, co do
perspektyw wzrostu w strefie euro i USA, to zgota
inne warunki od tych, jakie panowaty w okresie oko-
toakcesyjnym, kiedy to dominowaly bardzo optymi-
styczne oczekiwania co do perspektyw wzrostu go-

spodarczego i przyspieszeniem proceséw realnej
konwergencji.

Naszym zdaniem po zakonczeniu | kwartatu 2008
RPP bedzie chciata zapewne poczekaé na efekty juz
dokonanych w biezacym cyklu podwyzek (po lutym
bytoby to co najmniej skumulowane 150 punktéw
bazowych), lub chociazby na ich kwantyfikacje za
pomocg modelu ECMOD, a takze na potwierdzenie
szacunkow wzrostu gospodarczego w | kwartale
2008 roku. Do kolejnych podwyzek stép mogtoby
wigc dojs¢ po kilkumiesiecznej przerwie. Naszym
zdaniem otocznie zewnetrzne bedzie nadal dziata¢
proinflacyjnie (odwrdcenie trendéw cenowych na
tradables, wysokie ceny ropy i zywnosci) i zwiekszy
sie rowniez presja ptacowa na wzrost cen producen-
ta. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze w przypadku,
gdyby inflacja ustabilizowata sie w poblizu goérnej
granicy odchylen od celu inflacyjnego (bez wyraz-
nych obaw o znaczace przekroczenie tej granicy),
RPP bedzie postepowaé dos¢ ostroznie i unika¢ be-
dzie dziatan, ktére mogtyby przyczyni¢ sie do nad-
miernego obnizenia tempa wzrostu gospodarczego.

MCI - indeks restrykcyjnosci polityki monetarmej
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Grudniowa ,,zgaduj-zgadula”.

W przedstawionej powyzej analizie nie odnosilismy
sie wprost do mozliwego wyniku grudniowego posie-
dzenia RPP. Wyzsza od oczekiwanej inflacja w listo-
padzie, wysokie dynamiki ptac oraz dobre dane doty-
czace sfery realnej moga zwiekszy¢é prawdopodo-
bienstwo podwyzki. Kazde jednak odchylenie w dot
od konsensusu bedzie dla RPP dogodnym argumen-
tem, aby poczekaé¢ z podwyzkg do stycznia. Warto
pamietaé, ze odtozenie podwyzki stép o jeden mie-
sigc nie jest dla RPP decyzja tak znaczaca, jak dla
wielu uczestnikéw rynku. Ciggle istotnym czynnikiem
jest tez przypominana w wypowiedziach niektérych
czionkéw RPP tradycja unikania decyzji o zmianie
poziomu stép procentowych na grudniowym posie-
dzeniu Rady. W ostatnim okresie pojawity sie¢ jednak
réwniez informacje, ze nie wszyscy cztonkowie RPP
czujg sie zwigzani tg tradycja. Cho¢ sktaniamy sie
raczej do pogladu, ze do kolejnej podwyzki stép doj-
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dzie dopiero w styczniu, to wynik grudniowego posie-
dzenia Rady pozostaje swego rodzaju loteria.

W sytuacji, gdy na podstawie dostepnych informaciji
wyniku tego nie da sie w sposob jednoznaczny prze-

widzie¢ analitykom pozostaje chyba tylko oparcie sie
na witasnej intuicji lub ewentualnie skorzystanie z
rzutu moneta. Mamy jednak nadzieje, ze czionkowie
RPP podejma swa decyzje w oparciu o0 duzo bardziej
racjonalne przestanki.
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Trudna sztuka wydawania pieniedzy

Wstepne informacje o wyniku budzetu panstwa w
okresie od stycznia do listopada tego roku pokazuja,
ze Ministerstwo Finanséw i inni dysponenci srodkow
budzetowych w dalszym ciggu majg powazne ktopoty
z wydatkowaniem zaplanowanych kwot. Deficyt po
11 miesigcach tego roku oszacowany zostat na zale-
dwie 6 do 6,3 mid zt, czyli od 20 do 21% kwoty prze-
widzianej w budzecie. Wciaz bardzo trudno jest do-
ktadnie okresli¢, jaki bedzie wynik budzetu na koniec
roku, ale najprawdopodobniej znajdzie sie on w prze-
dziale od 15 do 19 mld zt. Zblizenie sie do gornej
granicy tego przedziatu wymagatoby podwojenia
deficytu zrealizowanego w grudniu 2006 r. (okoto 6,5
mid zt), co wydaje sie zadaniem bardzo trudnym.
Przedstawiciele rzadzacej koalicji nie ukrywaja, ze
zalezy im na odcigzeniu przysztorocznego budzetu
poprzez przeniesienie jak najwiekszej kwoty wydat-
kéw na rok biezacy. Pole manewru jest jednak dosé
ograniczone, gdyz gtéwnym sposobem pozostaje
tylko dodatkowe zasilenie FUS. ,Ktopot” polega jed-
nak na tym, ze réwniez FUS znajduje sie w tym roku
w dobrej sytuacji, o czym $Swiadczy¢ moze fakt, ze
taczne zadtuzenie funduszy ubezpieczen spotecz-
nych wynosito w koncu pazdziernika tylko okoto 1,9
mld zt, zas ich $rodki ulokowane w bankach miaty w
tym czasie wartos¢ zblizong do 7,2 mld zt. W zwiek-
szeniu tegorocznego deficytu nie pomoga tez szcze-
goélnie tzw. wydatki niewygasajace, gdyz ich suma
(okoto 2,6 mld zl) ma by¢ tylko o okoto 0,5 mlid zt
wyzsza od ubiegtorocznej. Z wypowiedzi wiceminister
Suchockiej-Roguskiej wynika, ze do zwiekszenia
wydatkéw moga przyczyni¢ sie uruchamiane w grud-
niu doptaty bezposrednie dla rolnikéw. Tradycyjnie w
koncu roku mozna tez oczekiwa¢ gwattownego przy-
$pieszenia wydatkoéw majgtkowych (w grudniu 2006
r. uruchomiono blisko 50% wszystkich srodkéw na
ten cel zaplanowanych w ubiegtorocznym budzecie).

W wyjatkowo dobrej sytuacji po trzech kwartatach
tego roku znajdowaty sie rowniez budzety samorza-
déw lokalnych. Cho¢ stopien realizacji planu ich wy-
datkéw byt tylko nieco nizszy niz w tym samym okre-
sie ubiegtego roku (60,1% wobec 60,9%), zwiekszo-
ne o ponad 16% dochody pozwolity na uzyskanie
nadwyzki przekraczajacej 13,7 mld zt. Oznacza to, ze
réwniez wladze samorzadowe beda sie musiaty w
koncu roku ciezko napracowaé, aby doprowadzi¢ do
zmniejszenia tej nadwyzki, zas petne zrbwnowazenie
ich budzetow wymagatoby osiagnigcia w IV kwartale
tego roku deficytu o okoto 50% wyzszego od odno-
towanego w ostatnim kwartale ubiegtego roku. Po-
dobnie jak na szczeblu centralnym najwigksze opdz-

nienia w realizacji planowanych wydatkéw dotycza
nakfadéw na inwestycje (okoto 36% planu) oraz do-
chodoéw i wydatkéw zwigzanych z realizacjg przed-
siewzie¢ wspotfinansowanych przez srodki z UE.

Szacunkowe wykonanie budzetu panstwa do li-
stopada 2007 r.

min PLN % planu
Dochody, w tym: 195131,4 85,2%
Podatki posrednie 121440,7 87,9%
Akcyza 39843,8 88,2%
CIT 19121,4 86,7%
PIT 28507,9 90,2%
Wydatki 199535,3 77,1%
Obstuga dtugu krajowego 18290,3 80,3%
Obstuga dtugu zagranicznego 45271 86,0%
Dotacja dla FUS 17299,4 83,0%
Subwencja samorzgdowa 33182,5 90,2%
Deficyt/Nadwyzka -4403,9 14,7%

Zrédto: Ministerstwo Finanséw.

Oddalona perspektywa zakonczenia procedury
nadmiernego deficytu

Dobre wyniki budzetu panstwa oraz korzystna sytu-
acja finansowa samorzaddw lokalnych i funduszy
ubezpieczen spotecznych sprawiaja, ze bardzo real-
na staje sie prognoza Komisji Europejskiej méwigca
0 mozliwosci obnizenia tegorocznego deficytu sekto-
ra finanséw rzadowych i samorzadowych do poziomu
2,7% PKB. Oznacza to, ze Polska w zasadzie wy-
wigzata sie z natozonego w 2004 r. przez UE, i
wzmocnionego przez ponowng rekomendacje Rady
ECOFIN z lutego tego roku, zobowigzania do zredu-
kowania do konca 2007 r. deficytu fiskalnego do po-
ziomu ponizej 3% PKB. W ocenie wtadz UE nie jest
to jednak wystarczajace dla wytaczenia Polski z pro-
cedury nadmiernego deficytu, gdyz dotychczasowa
poprawa sytuacji fiskalnej nie ma dostatecznie trwa-
tego charakteru. Wskazujg na to prognozy KE
ostrzegajace przed ponownym wzrostem nieréwno-
wagi fiskalnej w Polsce do poziomu 3,2% PKB w
2008 r. W zwigzku z tym Rada UE wezwata Polske
do podjecia dodatkowych dziatan, ktére zapewnity
trwalg redukcje deficytu do poziomu ponizej 3% PKB
i pozwolity na jego dalsze obnizanie az do osiagnie-
cia sSredniokresowego celu fiskalnego (tzw. MTO)
okreslonego jako deficyt w wysokosci -1% PKB.

Swoje szczegétowe plany dotyczace stopniowego
eliminowania nieréwnowagi fiskalnej nowy rzad
przedstawi zapewne w skorygowanej aktualizaciji
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Programu konwergenciji, ktéra powinna zosta¢ prze-
stana do Brukseli w pierwszych miesigcach przyszte-
go roku. Dobrze by byto, gdyby w tym dokumencie
wskazany zostat réwniez planowany termin osiagnig-
cia MTO, gdyz bytoby to potwierdzeniem, ze obecny
rzad rzeczywiscie zmierza do nadania naszej polityce
fiskalnej tak mocno podkreslanej przez ministra Ro-
stowskiego sredniookresowej orientacji.

Stary projekt w nowym Sejmie

Przygotowaniem nowej wersji Programu konwergen-
cji rzad zajmie sie na dobre zapewne dopiero po
zakonhczeniu sejmowych prac nad projektem ustawy
budzetowej na 2008 r. Ten ,odziedziczony” po po-
przednikach projekt stawia nowy rzad w dos¢ trudnej
sytuacji, gdyz ze wzgledu na strukture tego projektu i
narzucane przez konstytucje limity czasowe nie ma
juz mozliwosci znaczacego obnizenia deficytu i
uwzglednienia nowych priorytetdw po stronie wydat-
kéw. W zwigzku z tym podczas sejmowej debaty nad
projektem przysztorocznego budzetu doszto do pew-
nego pomieszania rél, gdyz ten formalnie rzadowy
projekt byt chwalony przez najwiekszg partie opozy-
cyjna, a krytykowany przez przedstawicieli rzadzacej
koalicji. Oszczednosci wydatkéw, jakie do tej pory z
dos$¢ duzym trudem udato sie wygospodarowaé w
toku prac sejmowej Komisji Finanséw Publicznych sg
w skali catego budzetu raczej symboliczne. Dzigki
zmniejszeniu dotacji do FUS (o 1,5 mld zt) oraz ogra-
niczeniu niektérych wydatkédw administracyjnych
taczna kwota wydatkéw ma sie obnizy¢ o okoto 0,5%,
co pozwoli na zmniejszenie deficytu budzetu panstwa
0 nieco ponad 1,5 mid zt (do okoto 27 mld zt). Po-
przez przesuniecia w strukturze wydatkéw wygospo-
darowano tez dodatkowg kwote 1,85 mid zt na sfi-
nansowanie podwyzek ptac dla nauczycieli. Nadal
wysoka pozostaje dynamika wzrostu tacznych wydat-
kéw (bez uwzglednienia jeszcze szybciej rosnacych
naktadéw zwigzanych z wykorzystaniem s$rodkéw
UE), gdyz zaproponowane ,ciecia”, pozwolity ja
zmniejszy¢ tylko z 12,6% do okoto 12%. Rzeczywiste
tempo wzrostu wydatkédw bedzie zapewne jeszcze
wyzsze, gdyz podane wskazniki liczone sg w relacji
do kwot zaplanowanych w budzecie na 2007 r., a nie
w stosunku do przewidywanego wykonania na koniec
roku. O ile z zadowoleniem mozna przyja¢ dazenie
do ograniczania wydatkéw administracyjnych (w tym
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na funkcjonowanie tzw. ,Swietych krow”), to mniej
cieszy, ze znaczna czgsS¢ tego wysitku zostanie
skonsumowana przez duzy wzrost ptac w szkolnic-
twie. Jak zwykle jedng z najtatwiejszych ofiar cie¢
staly sie tez planowane wydatki na pomoc rozwojo-
wa, co moze nie pozwoli¢ na wywigzanie sie przez
Polske z podjetych w tym zakresie zobowigzan mig-
dzynarodowych. Rzad i postowie nie zaproponowali
natomiast zadnych istotnych zmian po stronie docho-
doéw budzetu. Wbrew wczesniejszym zapowiedziom i
spekulacjom, nowy rzad nie ma zamiaru odstgpi¢ od
zaproponowanych przez poprzednikédw redukciji
sktadki rentowej w 2008 r. i stawek podatku PIT w
2009 r. Zgodnie z wczesniejszymi planami zwiekszy¢
majg sie stawki akcyzy na wyroby tytoniowe, kwota
ulgi na dzieci i wysokos¢ pierwszego progu docho-
dowego w podatku PIT.

Mozna sie niestety obawiac, ze podjete dotychczas
przez rzad i parlament dziatania zmierzajace do ob-
nizenia przysztorocznego deficytu fiskalnego nie
beda wystarczajace do przekonania Komisji Europej-
skiej i innych naszych partneréw z UE, ze Polska
spetnia wszystkie warunki pozwalajgce na zakoncze-
nie w 2008 r. procedury nadmiernego deficytu. Nawet
obnizony do 27 mid zt deficyt budzetu panstwa be-
dzie wcigz duzo wyzszy od wstepnie szacowanego
wyniku 2007 r. i nadal grozit bedzie ponownym prze-
kroczeniem przez deficyt catego sektora progu 3%
PKB. Komisji Europejskiej nie wystarczg tez naj-
prawdopodobniej zapewnienia, ze realizacja przy-
sztorocznego budzetu moze znéw okazac¢ sie lepsza
od planu. Niezbednym warunkiem szybkiego wyta-
czenia Polski z procedury nadmiernego deficytu by-
toby zapewne przedstawienie (najlepiej w skorygo-
wanym Programie konwergencji) zestawu konkret-
nych i wiarygodnych dziatan, ktére pozwolityby na
utrzymanie w 2008 r. deficytu fiskalnego ponizej pro-
gu 3% PKB i na jego dalszg redukcje w latach na-
stepnych. Sygnalizowany przez rzad zamiar dos¢
szybkiego obnizenia deficytu strukturalnego do po-
ziomu bliskiego rownowagi moze sugerowac, ze
spetnienie powyzszego warunku nie jest wykluczone,
ale pewne watpliwosci wzbudza to, czy mozliwe by-
toby zapewnienie znaczacej redukcji przysztoroczne-
go deficytu bez dokonania w trakcie roku nowelizacji
ustawy budzetowej (co z kolei nie miesci sie zapew-
ne w planach rzadu).
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Jak bardzo spowolni gospodarka USA?

Tempo wzrostu PKB w USA osiagneto w Il kwar-
tale rekordowe 4,9% w ujeciu rocznym. Jest to juz
jednak tylko wielkos¢ historyczna, gdyz w nad-
chodzacych kwartatach nalezy sie liczy¢ z dosé
znacznym ostabieniem wzrostu gospodarki ame-
rykanskiej. Bedzie to efektem poglebiajacego sie
kryzysu na rynku mieszkaniowym i zwigzanych z
nim perturbacji na rynkach finansowych oraz
oczekiwanego spadku dynamiki konsumpciji.
Czynniki ryzyka dla wzrostu inflacji i obnizenia
aktywnosci gospodarczej przestaty sie juz bilan-
sowac, co sprawia, ze dyskusje na najblizszych
posiedzeniach Fed beda sie zapewne skupia¢ na
kwestiach dotyczacych sfery realnej. Z tego tez
powodu postanowiliSmy sie przejrze¢ nieco blizej
perspektywom wzrostu PKB.

Wskazniki zaufania konsumentéw (np. indeksy Uni-
wersytetu Michigan i Conference Board) wskazuja na
nadchodzace obnizenie dynamiki wydatkéw kon-
sumpcyjnych. Niemniej jednak w Il kwartale roczne
tempo ich wzrostu pozostawato wcigz na solidnym
poziomie 2,7%. Ostatni przypadek spadku realnego
poziomu wydatkow konsumpcyjnych w USA miat
miejsce na poczatku lat 90-tych, gdy sytuacja taka
utrzymata sie przez dwa kwartaty. Doszto do tego
jednak przy znacznie nizszym poziomie zaufania
konsumentéw (przywotywane indeksy musiatyby
spas¢ jeszcze o kilkanascie punktéw). W najblizszym
czasie trudno sie spodziewaé az tak znacznego
spadku indeksoéw zaufania. Gdyby jednak do tego
doszto, to spadek taki bytby raczej krotkotrwaty. Wy-
niki badan ankietowych pokazujg, ze konsumenci
dos¢ powoli ograniczajg swe wydatki, ale jednocze-
$nie zwiekszajg tez oszczednosci (sa ku temu pod-
stawy, gdyz dynamika wynagrodzen realnych pozo-
staje na wysokim poziomie), ktére mogaq sfinansowac
przyszte zakupy. Poza efektem majgtkowym (ograni-
czenie wydatkéw zwigzane ze spadajacymi cenami
domoéw) mamy tez silny efekt substytucyjny, ktéry
implikuje zwiekszenie wydatkéw w przysztosci. W
kierunku skrécenia czasu ograniczenia konsumpcii
dziata¢ moga obnizki stép procentowych Fed, ktére
zwigkszg ceny wzgledne konsumpcji przyszitej i prze-
rwa proces przesuwania konsumpcji na przysztosc.
Cho¢ pewne ograniczenie tempa wzrostu wydatkow
konsumpcyjnych mozna juz uzna¢ za przesadzone,
to niewiadoma pozostaje wciaz skala tego spowol-
nienia i nie jest jasne, czy dojdzie do absolutnego
spadku konsumpciji. Wiele wskazuje jednak na to, ze
dynamika wydatkéw konsumpcyjnych pozostanie w
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najblizszych kwartatach nizsza niz tempa wzrostu
PKB.

Roczna dynamika konsumpcji i PKB

Do wysokiego tempa wzrostu PKB w Ill kwartale
przyczynita si¢ duza dynamika eksportu i niska dy-
namika importu (odpowiednio 18,9% oraz 4,3%),
ktérych wypadkowa zwiekszyta eksport netto. W
najblizszym czasie nalezy oczekiwac¢ utrzymania sie
tej tendencji. Jedng z przyczyn bedzie deprecjacja
dolara (w obliczu ugruntowanych juz obecnie oczeki-
wan na dalsze obnizki stép procentowych nie nalezy
sie w najblizszym czasie spodziewa¢ odwrécenia
tendencji do ostabiania sie waluty amerykanskiej),
ktéra zwieksza konkurencyjnos¢ cenowg towardéw
amerykanskich i sktania do ograniczania importu. W
kierunku zmniejszenia importu dziata réwniez ograni-
czenie wydatkdw konsumpcyjnych. Wszystkie te
czynniki sugeruja, ze kontrybucja eksportu do wzro-
stu PKB moze sie w najblizszych kwartatach zwiek-
sza¢. Z uwagi jednak na wzglednie matg otwartos¢
amerykanskiej gospodarki (suma importu i eksportu
nie przekracza 30% PKB) nawet do$¢ duza nadwyz-
ka w bilansie handlowym nie wystarczy do catkowite-
go skompensowania spadku dynamiki wydatkéw
konsumpcyjnych.

Roczna dy namika eksportu i importu
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Duza niewiadomag pozostaje popyt inwestycyjny. W 1l
kwartale zanotowano jego nieznaczny spadek (-
0,3%), jednak wynika on gtéwnie z trwajacego od
poczatku 2006 roku spadku inwestycji w sektorze
mieszkaniowym (residential investment). W najbliz-
szym czasie nie nalezy sie spodziewac poprawy tego
komponentu popytu inwestycyjnego. Inwestycje nie
zwigzane z budynkami mieszkalnymi (non-residential
investment) pozostaty w Il kwartale na wzglednie
wysokim poziomie. Perspektywy tej kategorii sg w
dos$¢ duzej mierze zalezne od tego, w jakim stopniu
popyt zagraniczny bedzie w stanie zastapi¢ zmniej-
szajace sie wydatki konsumpcyjne na rynku krajo-
wym. Przyspieszenie produkcji eksportowej pozwoli-
toby na petniejsze wykorzystanie dostepnych mocy
wytworczych i przyczynitoby sie do utrzymania wyso-
kiego poziomu zatrudnienia, a w dalszej konsekwen-
cji zachecatoby do inwestowania w rozbudowe po-
tencjatu produkcyjnego. Zacheta do zwiekszenia
wydatkédw inwestycyjnych moga by¢ takze dalsze
obnizki stép Fed, ktére zmniejszytyby ryzyko ograni-
czenia dostepu do kredytu (i wzrostu jego kosztu)
wskutek trudnosci przezywanych obecnie przez sek-
tor bankowy.

Roczna dynamika inwestycji
25

20

-15 + === Residential Fixed InVesiment
@ Non-residential Fixed Investment

Ocena sytuacji w sferze realnej gospodarki i utrzymu-
jace sie napiecia na rynkach finansowych spowodujg
zapewne, ze Fed zdecyduje sie na kontynuacje roz-
luzniania polityki pienieznej. Ostatnie wypowiedzi
prezesOw lokalnych bankéw Rezerwy Federalnej
wskazujg wyraznie, ze dotychczasowa skala obnizek
moze nie by¢ wystarczajaca do odizolowania sfery
realnej od probleméw sektora finansowego. Podjeta
11 grudnia decyzja o kolejnej obnizce stép procento-
wych (do poziomu 4,25%) potwierdza, ze gtéwnym
przedmiotem troski Fed jest obecnie sytuacja na
rynkach finansowych i jej wplyw na perspektywy
wzrostu gospodarczego.

Nasza teza o kontynuacji rozluznienia polityki mone-
tarnej bazuje jednak na scenariuszu spowolnienia
gospodarczego, a nie recesji. Poglad ten potwierdza-
ja prognozy OECD opublikowane w najnowszym
wydaniu Economic Outlook. Sugerujg one, ze tempo
wzrostu gospodarczego obnizy sie w USA do 2,0% w
2008 roku a nastepnie powréci w 2009 roku do 2,2%.
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Sa to jednak wielkosci usrednione i nalezy sie spo-
dziewa¢ znacznego ostabienia dynamiki PKB na
poczatku przysztego roku z uwagi na znaczne ogra-
niczenie tempa wzrostu konsumpciji. Z biegiem czasu
coraz wiekszg czes¢ krajowego popytu konsumpcyj-
nego powinien zastepowaé eksport, zwtaszcza w
przypadku dalszych spadkéw wartosci dolara gene-
rowanych przez oczekiwania oraz (prawdopodobnie)
dalsze dziatania Fed. Pod koniec 2008 roku mozna
réwniez oczekiwa¢ zwiekszenia popytu inwestycyj-
nego z uwagi na rodzace sie oczekiwania (oraz wi-
doczne pierwsze symptomy) zwiekszenia tempa
wzrostu konsumpciji krajowe;j.

Testem woli wytrwania w cyklu obnizek bedzie z
pewnosciag ksztattowanie sie inflacji bazowej PCE,
ktéra w wyniku obnizenia tempa wzrostu gospo-
darczego powinna sie ustabilizowa¢. Niemniej jednak
najblizsze miesigce sezonu grzewczego oraz decyzje
OPEC w sprawie wolumenu wydobycia ropy moga
by¢ kluczowe zaréwno dla kosztéw zwigzanych z
mieszkaniem (ktére wchodza do miar bazowych), jak
i dla ksztattowania sie oczekiwan inflacyjnych.

W strefie euro stopy bez zmian

EBC zgodnie z oczekiwaniami rynku pozostawit na
swoim grudniowym posiedzeniu stopy procentowe na
niezmienionym poziomie (4,00%). Zgodnie z najnow-
szg projekcja EBC stopa inflacji w strefie euro bedzie
w przysztym roku pozostawaé w przedziale 2-3%,
natomiast wzrost PKB utrzyma sie na poziomie 1,5-
2,5%. Perspektywy dla wzrostu gospodarczego w
dalszym ciagu okreslane sag jako solidne, jednak
Sciezka inflacji ma ksztattowac sie¢ na wyzszym po-
ziomie niz oczekiwano dotychczas.

Podjeta w grudniu decyzja pokazuje, ze EBC w dal-
szym ciggu nie widzi powaznych zagrozen dla wzro-
stu gospodarczego, co pozwala mu utrzymywacé sto-
py procentowe na niezmienionym poziomie. Na
pierwszy plan wysuwa sie zagrozenie stabilnosci cen
zwigzane z oczekiwaniami inflacyjnymi, ktére moga
by¢ przyczyna efektéw drugiej rundy. Prognoza infla-
cji plasuje $ciezke wzrostu cen powyzej celu i wydaje
sie, ze tylko obawy przed rozwojem sytuaciji na ryn-
kach finansowych skfonity EBC do kontynuowania
postawy wait-and-see i reagowania w tempie napty-
wania danych i sygnatéw o kondycji sfery realnej
gospodarki.
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Czy cykl podwyzek stéop w Szwaijcarii dobiegt juz
do konca?

W ciggu ostatnich dwoch lat SNB podniést stopy
procentowe tacznie o 2 pkt. %. Perspektywa obnize-
nia tempa wzrostu PKB w 2008 r., prognozy wskazu-
jace na brak zagrozen dla realizacji celu inflacyjnego
oraz ostatnie zaburzenia na rynkach finansowych
staly sie podstawag do formutowania opinii, ze cykl
zacie$niania polityki pienieznej w Szwajcarii albo
dobiegt juz konca, albo tez zostanie zawieszony na
okres wielu miesiecy. Nieoczekiwany skok inflacji do
1,3% w pazdzierniku i az 1,8% w listopadzie oraz
wyzsza od prognozowanej dynamika wzrostu PKB w
Il kwartale (2,9% r/r) powodujg jednak, ze decyzja,
jaka podejma wiadze SNB na swym grudniowym
posiedzeniu wcale nie jest oczywista.

Szwajcarska gospodarka przez cata pierwsza potowe
lat dziewieédziesiatych i ponownie na poczatku obec-
nej dekady znajdowata sie w fazie przedtuzonej
recesji. Sytuacja ta sktonita rzad Szwajcarii do opra-
cowania tzw. ,pakietu wzrostowego” (Wachstumspa-
ket), polegajacego m.in. na gruntownej reformie poli-
tyki fiskalnej, liberalizacji rynku i dziataniach maja-
cych na celu zwiekszenie konkurencyjnosci i utrzy-
manie wysokiego poziomu zatrudnienia. W pierw-
szym z tych obszaréw rzad odnidst znaczne sukcesy,
likwidujac catkowicie deficyt i osiagajac w 2006 roku
nadwyzke budzetowg na poziomie 1,2% PKB. Dla
osiggniecia zdecydowanej poprawy sytuacji fiskalnej
wykorzystany zostat mechanizm tzw. hamulca dtugu,
ktory wprowadzony zostat do konstytucji Szwajcarii w
wyniku referendum przeprowadzonego w 2001 roku.
Mechanizm ten zapewnia stabilizacje poziomu dtugu
publicznego, gdyz przewiduje, ze wydatki budzetu
federalnego (skorygowane o wspotczynnik uwzgled-
niajacy relacje miedzy planowanym a potencjalnym
tempem wzrostu PKB) nie moga przewyzszac pla-
nowanych dochodéw. Dzigki temu strukturalne saldo
budzetu (po usunieciu wptywu wahan koniunktural-
nych i czynnikéw jednorazowych) powinno przez caty
czas utrzymywac sie na poziomie bliskim réwnowagi.

Nie jest tajemnica, ze szybka poprawa wyniku budze-
tu panstwa byta mozliwa korzystnemu otoczeniu
makroekonomicznemu. Od 2004 roku, dzieki global-
nemu ozywieniu i dobrej koniunkturze na Swiatowych
rynkach, gwattownie rosto zainteresowanie zagra-
nicznych inwestoréw ustugami posrednictwa finan-
sowego, ktére stanowi istotng czes¢ szwajcarskiego
PKB. To przetozyto sie na zwiekszone wptywy budze-
towe, m.in. z obowigzujacego w Szwaijcarii podatku
od emisji akcji oraz z podatku od dywidend. Nie do-
konano natomiast znaczacych cie¢ po stronie wydat-
kéw socjalnych, ktére pozostajg na bardzo wysokim
poziomie i w przysztosci moga by¢ dla budzetu jesz-
cze wiekszym obcigzeniem. Przyczyng tego moze
by¢ roczny horyzont przyjmowany przy obliczaniu

13

strukturalnego salda budzetu, ktéry sktania do redu-
kowania wydatkéw biezacych, nie stwarzajac bodz-
céw do obnizania przysztych zobowigzan budzeto-
wych.

Nie zmienia to faktu, ze wprowadzenie ,pakietu
wzrostowego” przy sprzyjajacej sytuaciji na miedzyna-
rodowych rynkach finansowych pomogto Szwajcarii w
osiggnieciu tempa wzrostu gospodarczego (3,2% w
2006 roku) przewyzszajacego dynamike PKB w stre-
fie euro. Wzrostowi aktywnosci gospodarczej, oprocz
popytu zagranicy na ustugi szwajcarskich posredni-
kéw finansowych, sprzyja konkurencja podatkowa
miedzy kantonami, ktéra na szczeblu lokalnym wy-
musza obnizke tych stawek podatkowych, ktére nie
sg zalezne od rzadu federalnego.
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Dynamika wzrostu PKB (% r/r) i inflacja CPI (% r/r). Zrédto: SNB.

Do konca zesztego roku wzrost gospodarczy w
Szwajcarii byt wiasciwie bezinflacyjny, do czego
przyczyniat sie staby popyt wewnetrzny i silnie do-
datni eksport netto. Wysokiemu wzrostowi towarzy-
szylo narastanie nadwyzki w obrotach biezacych
bilansu ptatniczego, ktéra w 2006 r. osiagneta okoto
15% PKB. Nadwyzka ta jest réwniez odzwierciedle-
niem wysokiej stopy oszczednosci, ktdéra znacznie
przewyzsza stope inwestycji i przyczynia sie do od-
ptywu kapitatu z kraju w formie inwestycji bezposred-
nich i portfelowych. Zachetg od eksportu kapitatu i do
rozwoju transakcji typu carry trade byt tez niski po-
ziom stop procentowych.

Dopiero w tym roku popyt wewnetrzny zaczat przy-
spiesza¢, gtéwnie za sprawg konsumpciji. W efekcie
wskaznik inflacji konsumenta zaczat sie podnosi¢ z
poziomu bliskiego zera do 1,8% r/r w listopadzie br.
Najwiekszy wptyw na przyspieszenie inflacji miat
wzrost cen ropy naftowej i innych towaréw importo-
wanych, ktérego dodatkowo powiekszane byty przez
stabos¢ franka szwajcarskiego. W pazdzierniku naj-
bardziej zaskakujgcy byt bardzo duzy (blisko 20%
m/m) wzrost cen odziezy i obuwia. Bank centralny
(SNB) trafnie antycypowat ryzyko wzrostu cen, pod-
noszac stopy procentowe juz pod koniec 2005 roku.
W tym miejscu warto przypomnieé, ze realizacja poli-
tyki pienieznej w Szwajcarii kraju rozni sie od tej pro-



Miesieczny Przeglad Makroekonomiczny

BRE Bank SA

Grudzien 2007

wadzonej przez wiekszos$¢ bankéw centralnych. SNB
nie ustala stopy procentowej sensu stricto, lecz opie-
ra sie na 3-miesiecznej stawce LIBOR dla franka
szwajcarskiego, ustalajagc dopuszczalny przedziat
wahan dla tej stawki (farget zone) o szerokosci +/- 50
pb. Stopa podawana przez SNB to $rodek tego prze-
dziatu.
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Stawka 3-miesigczna LIBOR dla CHF oraz dopuszczalne pasmo

wahan (target zone). Zrédto: Reuters.

Przez wiele lat stopy procentowe w Szwajcarii pozo-
stawaty na rekordowo niskim poziomie (0,25-1,25%),
co czynito franka szwajcarskiego druga po jenie ja-
ponskim walutg o najnizszym koszcie pienigdza. W
rezultacie w wielu krajach, w tym Polsce, popularne
staly sie kredyty hipoteczne nominowane w CHF, a
globalni inwestorzy znacznie rozszerzyli skale wyko-
rzystywania franka w transakcja typu carry trade. Ze
wzgledu na wcigz duzy spread miedzy stopami pro-
centowymi w Szwaijcarii i w wiekszosci krajow nasze-
go regionu nalezy oczekiwac, ze kredyty we frankach
nie straca z dnia na dzien na atrakcyjnosci, jednak
kontynuacja cyklu podwyzek stop i dalszy wzrost
globalnej awersji do ryzyka mogtyby przyczyni¢ sie
do zmniejszenia zainteresowania transakcjami carry
trade z udziatem CHF.

Szerokie wykorzystywanie franka do finansowania
inwestycji lokowanych na innych rynkach przyczynia
sie do stabosci szwajcarskiej waluty. W efekcie, po-
mimo osiggania przez Szwajcarie bardzo wysokiej
nadwyzki w obrotach biezacych bilansu ptatniczego,
kurs franka juz od wielu miesiecy wykazuje tendencje
do deprecjacji. Nie bez znaczenia byty tez ostatnie
perturbacje na rynkach finansowych, ktére przetozyty
sie na spadek kursu EUR/CHF w nastepstwie spadku
kursu EUR/USD.

Skutki ostatniego kryzysu na rynkach finansowych
moga mie¢ dla Szwajcarii charakter bardziej dtugofa-
lowy. Bessa na swiatowych gietdach i coraz czesciej
pojawiajace sie obawy o mozliwos¢ wystgpienia re-
cesji w USA i znacznego spadku aktywnosci w strefie
euro moga w istotnym stopniu ograniczy¢ popyt na
ustugi szwajcarskich posrednikéw finansowych.
Znaczne pogorszenie wynikow bankéw i innych insty-
tucji sektora finansowego miatoby istotny wptyw na
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poziom aktywnosci gospodarczej w Szwajcarii ze
wzgledu na duzo wiekszy niz w innych krajach (sza-
cowany na okoto 13%) udziat tego sektora w tworze-
niu PKB.

W tym miejscu warto podkresli¢ zagrozenia dla sta-
bilnosci cen wynikajace ze stabosci waluty w cechu-
jacej sie bardzo duzym stopniem otwartosci gospo-
darce Szwajcarii. Prezes SNB Jean-Pierre Roth
przyznat niedawno, ze dalsze ksztattowanie sie kursu
franka moze mie¢ kluczowy wptyw na decyzje w
sprawie poziomu stép procentowych. Ze wzgledu na
relatywnie niskg konkurencje na szwajcarskim rynku
wewnetrznym, zwiaszcza w takich sektorach, jak
transport czy energetyka, wptyw wyzszych cen im-
portu na inflacie moze by¢ silniejszy niz w innych
krajach. Najbardziej newralgicznym kanatem trans-
misji moga rosnace ceny paliw przyczyniajace sie do
wzrostu cen wielu artykutow wytwarzanych w kraju.

Negatywne skutki rosnacych cen importu mogtyby
zosta¢ ograniczone, gdyby wskutek malejacego dys-
parytetu stép procentowych i zwigzanego z tym
spadku rozmiaréw carry trade doszto do ponownego
umocnienia sie kursu CHF. Do ostabienia presiji infla-
cyjnej moze tez przyczynic¢ sie realizacja zaplanowa-
nych na przyszty rok w ramach ,pakietu wzrostowe-
go” reform zmierzajgcych m.in. do liberalizacji sekto-
ra energetycznego. Podobny efekt moga mie¢ dalsze
utatwienia w dostepie imigrantéw do szwajcarskiego
rynku pracy, ktére powinny przyczyni¢ sie do ztago-
dzenia presji na wzrost wynagrodzen.

Wiele wskazuje na to, ze najblizszych miesigcach
utrzymywac sie bedzie niekorzystny bilans ryzyk dla
inflacji, cho¢ skala przysztych napie¢ inflacyjnych w
istotnym stopniu zaleze¢ bedzie od tego, czy rzeczy-
wiscie dojdzie do sygnalizowanego w wigkszosci
prognoz zwolnienia tempa wzrostu gospodarczego.
W tej sytuacji nadal nie mozna wykluczy¢, ze SNB
zdecyduje sie na kontynuacje cyklu zaciesnienia swej
polityki monetarnej. Dzigki juz dokonanym podwyz-
kom stép SNB znajduje si¢ jednak w dos¢ komforto-
wej sytuacji, gdyz do ustabilizowania inflacji na bez-
piecznym poziomie powinna wystarczy¢ dos¢ umiar-
kowana skala dalszych podwyzek.
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F/X

Do 26 listopada na rynku walutowym obserwowalismy
korekte kursu EUR/PLN, ktéry z poziomu 3,62 wzrost
do poziomu 3,69, testujac bez powodzenia poziom
3,70. Jastrzebi komunikat po listopadowym posiedze-
niu RPP, uwiarygodniony serig danych makroekono-
micznych przemawiajacych za dalszymi podwyzkami
stép procentowych, wptynat jednak na odwrocenie tej
tendenciji, tak ze na koniec miesigca kurs EUR/PLN
zblizyt sie do poziomu 3,60, a w pierwszych dniach
grudnia spadt ponizej tej granicy.

Niedawng aprecjacje ztotego wzgledem euro wspierato
dodatkowo pewne umocnienie sie dolara wzgledem
wspoélnej waluty europejskiej (m.in. w nastepstwie do-
brych danych o PKB w USA), jakie moglismy obser-
wowac w ostatnich dniach listopada. Kurs USD/PLN w
poprzednim miesiacu w dalszym ciggu sie obnizat,
przebijajac poziom 2,50 i zatrzymujac sie w okolicach
poziomu 2,45-2,46 na koniec listopada. W pierwszej
dekadzie grudnia ztoty nadal sie umacniat zblizajac sie
przejsciowo do poziomu okoto 2,42 ztotych za dolara.

Fixed Income

Listopad przyniést znaczny wzrost rentownosci siega-
jacy w segmencie do 5 lat ponad 40 pb. Podjeta w
koncu miesigca przez RPP decyzja o podwyzce stop
procentowych byta w petni antycypowana przez rynek i
jej wplyw na biezace notowania na rynku ditugu byt
bardzo niewielki. Do przeceny obligacji przyczynita sie
publikacja wstepnych szacunkéw inflacji w pazdzierni-
ku(3,0% r/r), ktére okazaty sie zgodne z pézniejszymi
danymi GUS. Pozostate dane makroekonomiczne, w
tym o zatrudnieniu i ptacach, rowniez byly negatywne
dla rynku dtugu, uprawdopodobniajac scenariusz dal-
szych podwyzek stop procentowych.

W efekcie krzywa dochodowosci przesuneta sie w gére
na catej swej diugosci. Krétki koniec krzywej w poréw-
naniu z poprzednim miesigcem zdecydowanie wystro-
mit sie, natomiast dtugi koniec dos$¢ tagodnie opada.
Papiery o dtuzszych terminach zapadalnosci, cho¢ ich
rentownos$¢ od konca pazdziernika réwniez wzrosta, w
dalszym ciggu wyceniajg konwergencje stop procen-
towych ze strefg euro, a krzywa zachowuje odwrdcony
ksztatt.
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Grudzien Styczen Luty
2007 2008 2008
Wskaznik cen towaréw i ustug kon- 13
sumpcyjnych
Produkcja sprzedana przemystu i PPI 19
Wynagrodzenia i zatrudnienie
= 17
w sektorze przedsiebiorstw
Szacunki PKB -
Koniunktura gospodarcza (GUS) 21
Podaz pienigdza M3 14 12 14
Bilans ptatniczy RP 12 16 12
Inflacja bazowa 21
Aktywa rezerwowe 7 5 7
Posiedzenia RPP 18-19 29-30 26-27
Posiedzenia ECB 6 10 7
Posiedzenia FED 11 30 -

Zrédfo: GUS, NBP, ECB, Rezerwa Federalna
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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 zZrodet, 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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