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Dane statystyczne wskazujace na utrzymywanie sie wysokiego poziomu ak-
tywnosci gospodarczej pozwolity RPP na podjecie w marcu trzeciej juz w tym
roku decyzji o podniesieniu stép procentowych. Jednym z gtéwnych czynnikéw
uzasadniajacych dalsze zacies$nienie polityki pienieznej byty obawy o nega-
tywne dla realizacji celu inflacyjnego skutki bardzo wysokiej dynamiki ptac.
Obawy te najwyrazniej okazaty sie silniejsze od dostrzeganego przez niekto-
rych cztonkéw RPP ryzyka, ze wzrost dysparytetu stop procentowych dopro-
wadzi do nadmiernego umocnienia sig ztotego.

Uznajemy za wielce prawdopodobne, ze RPP juz w kwietniu zdecyduje sie na
dokonanie kolejnej podwyzki stop, po czym przez pewien okres wstrzyma sie z
podejmowaniem tego rodzaju decyzji. Jesli nie pojawig sie wyrazne sygnaty
wskazujace na ostabienie presiji inflacyjnej i/lub znaczne spowolnienie wzrostu
gospodarczego, to cykl zaciesniania polityki pienieznej zostanie zapewne
wznowiony w drugiej potowie tego roku.

Wstepne informacje o dodatnim saldzie budzetu panstwa po | kwartale swiad-
czg o dobrej biezacej kondyciji finanséw publicznych, ale nie pozwalajg jeszcze
wyrokowac¢ o mozliwym poziomie deficytu na koniec 2008 r. Decydujacy wptyw
na dobry wynik budzetu w pierwszych dwédch miesigcach tego roku miaty
znaczne opOznienia w realizacji planu wydatkéw, natomiast strona dochodowa
nie prezentowata sie szczegOlnie korzystnie (zwtaszcza jesli uwzgledni sig
wyzszg od zaktadanej inflacje i dynamike funduszu ptac). Nadwyzka uzyskana
w marcu jest zapewne w duzej mierze efektem rocznego rozliczenia podatku
CIT i stad trudno uzna¢ jg za sygnat zmiany trendu w ksztattowaniu sie wpty-
wéw do budzetu.

Przyjeta przez rzad aktualizacja programu konwergencji wyznacza ambitne
cele fiskalne, ale jest bardzo ,0szczedna” w prezentowaniu konkretnych spo-
sobbw ich realizacji. Brak szczegotowych informacji o dziataniach majacych
doprowadzi¢ do redukcji deficytu fiskalnego oraz duza zaleznos¢ sukcesu pro-
gramu rzgdowego od spetnienia dos¢ optymistycznych zatozen makroekono-
micznych obnizajg wiarygodnos$¢ przedstawionych planéw. Dla zwiekszenia
ich realnosci rzad powinien wprowadzi¢ skuteczny mechanizm pozwalajacy na
ograniczenie tempa wzrostu wydatkéw. Ze ' wzgledu na planowany w tym roku
znaczny wzrost deficytu fiskalnego i ryzyko ponownego przekroczenia progu
3% PKB w dalszym ciggu nie mozna mie¢ pewnosci, ze wtadze UE zgodza sie
na szybkie wytaczenie Polski spod rygoréw procedury nadmiernego deficytu.

Dos$¢ duze réznice miedzy prognozowanymi a rzeczywistymi wynikami polskiej
gospodarki na poczatku roku sktaniajg do poszukiwania przyczyn tego zjawi-
ska. W przypadku inflacji spowodowane to zostato zmiang struktury koszyka
uzywanego do szacowania dynamiki cen. Zmiany prébki statystycznej mogty
tez wptynaé na odnotowane na poczatku zwigekszenie tempa wzrostu zatrud-
nienia, natomiast stabo ttumaczg one réwnoczesne przyspieszenie dynamiki
ptac i produkcji.
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PKB i produkcja
PKB 6,4% 6,1%
Popyt krajowy 7.4% 6,2%
Spozycie indywidualne 5,2% 3,8%
Naktady brutto na $rodki trwate 19,8% 18,5%
Warto$¢ dodana 6,2% 6,2%

w przemysle 6,6% 7,9%

w budownictwie 12,6% 8,8%

w sektorze ustug rynkowych 6,8% 6,9%
Produkcja przemystowa r/r 10,4% 9,0% 5,2% 10,6% 8,3% 6,2% 10,6% 14,9% 8,3%
Produkcja przemystowa m/m -2,0% 1,1% 5,5% 9,6% -4,7% -8,7% 3,0% 1,6% 82%
Sprzedaz detaliczna r/r 17,1% 17,5% 14,2% 19,4% 19,2% 12,4% 20,9% 23,8% 22,6%
Sprzedaz detaliczna m/m 1,8% 2,1% -1,8% 7,9% -4,5% 15,7% -18,7% 0,3% 18,4%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) [ 2893,71 | 2885,97 | 2858,83 | 2951,67 | 3092,01 | 3244,22 | 2969,65 | 3032,70 | 3183,60
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw r/r 9,3% 10,5% 9,5% 11,0% 12,0% 7.2% 11,5% 12,8% 11,6%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m 0,8% -0,3% -0,9% 3,2% 4,8% 5,0% -8,5% 2,1% 5,0%
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw  r/r 4,7% 4,8% 4,7% 5,0% 5,0% 4,9% 5,9% 5,9% 5,8%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m 0,3% 0,4% 0,2% 0,5% 0,3% 0,2% 2,0% 0,4% 0,2%
Stopa bezrobocia 12,2% 12,0% 11,6% 11,2% 11,2% 11,4% 11,7% 11,5% 11,1%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych (w EUR) -1 436 -618 -681 -1 289 -120 -1944 -1249 -720
Saldo wymiany towaréw na bazie trans. (w EUR) | -1 293 -310 921 -604 -562 -1294 -544 -135
Eksport na bazie transakcji y/y (w EUR) 17,4% 16,5% 8,4% 15,8% 12,3% 20,0% 22,9% 23,0%
Import na bazie transakcji y/y (w EUR) 23,5% 12,9% 13,9% 17,2% 14,1% 21,2% 21,5% 22,5%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -3,8% -3,7% -3,9% -4,0% -3,7% -3,8% -3,9% -3,9%
Ceny
Wskaznik cen towardw i ustug kons.  m/m -0,3% -0,4% 0,8% 0,6% 0,7% 0,3% 0,7% 0,2% 0,4%
Wskaznik cen towaréw i ustug kons.  r/r 2,3% 1,5% 2,3% 3,0% 3,6% 4,0% 4,0% 4,2% 4,1%
Inflacja netto r/r 1,5% 1,2% 1,2% 1,4% 1,5% 1,7% 1,9% 2,5% 2,6%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m 0,4% 0,0% 0,3% -0,3% -0,1% -0,7% 1,2% 0,9% 1,3%
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r 1,5% 1,7% 1,8% 2,0% 2,5% 2,3% 2,9% 3,2% 3,6%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mid PLN) 525,3 538,0 536,4 541,0 547,7 560,3 568,6 579,7 584,5
Podaz pieniadza r/r 19,3% 16,1% 14,4% 13,8% 13,6% 13,4% 12,9% 13,8% 14,2%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 40,1% 40,8% 39,6% 39,6% 39,2% 37,9% 37,9% 37,8%
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r 22,3% 22,8% 24,6% 24,7% 25,9% 24,4% 26,2% 24,8%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 6,9% 8,4% 8,3% 8,4% 10,2% 10,7% 14,2% 15,6% 17,2%
Depozyty przedsiebiorstw r/r 22,7% 23,3% 27,0% 19,6% 19,7% 14,3% 11,7% 8,1% 7,8%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 3,74 3,82 3,77 3,63 3,63 3,59 3,61 3,52 3,53
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 2,73 2,80 2,64 2,52 2,46 2,45 2,42 2,32 2,23
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 4,50% 4,75% 4,75% 4,75% 5,00% 5,00% 5,25% 5,50% 5,75%
Stopa lombardowa 6,00% 6,25% 6,25% 6,25% 6,50% 6,50% 6,75% 7,00% 7,25%
Stopa depozytowa 3,00% 3,25% 3,25% 3,25% 3,50% 3,50% 3,75% 4,00% 4,25%
WIBOR 3M 4,85% 5,03% 5,10% 5,19% 5,56% 5,68% 5,68% 5,94% 6,15%
Rentownos¢ obligacji 2Y 5,10% 5,42% 5,32% 5,60% 6,04% 6,15% 5,71% 6,18% 6,29%
Rentownos¢ obligacji 5Y 5,60% 5,70% 5,58% 5,60% 6,04% 6,12% 5,75% 6,17% 6,12%
Rentownos$¢ obligacji 10Y 5,70% 5,78% 5,70% 5,47% 5,78% 5,92% 5,66% 5,97% 5,96%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 1,8% 1,7% 2,6% 2,6% 3,0% 3,1% 3,1% 3,5%
Wzrost PKB w strefie euro (r/r) 2,7% 2,3%
Stopa podstawowa ECB 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Inflacja w USA (r/r) 2,4% 2,0% 2,8% 3,5% 4,3% 4,1% 4,3% 4,0%
Wozrost PKB w USA (k/k, ann.) 4,9% 0,6%
Stopa docelowa Fed Funds 5,25% 5,25% 4,75% 4,50% 4,25% 4,25% 3,00% 3,00% 2,25%

Zrédto: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. Kursywg 0znaczono prognozy.
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Zmiana trendu, czy zmiana préby?

Whyniki polskiej gospodarki w pierwszych dwoch mie-
sigcach tego roku dos$¢ czesto rozmijaty sie z ocze-
kiwaniami wyrazanymi przez konsensus prognoz.
Nizszy od przewidywanego okazat si¢ wzrost rocz-
nego wskaznika CPI, natomiast na wyzszych pozio-
mach uksztattowaty sie dynamiki produkcji przemy-
stowej, ptac i zatrudnienia. Co wiecej, w niektérych
przypadkach wida¢ wrecz skokowe zmiany tych dy-
namik w relacji do pozioméw odnotowanych w koncu
ubiegtego roku. O ile w przypadku inflacji mozna to
dos¢ fatwo wyttumaczy¢ zmiang sktadu koszyka débr
i ustug uzywanego przez GUS w obliczeniach
wskaznika CPIl, to wyjasnienie zmian w dynamice
pozostatych kategorii wymaga poszukiwania innych
przyczyn.

W dalszej czesci analizy sprobujemy odpowiedzieé¢
na pytania, czy przyczyny te lezg po stronie zmiany
trendu i jakg role mogta odegra¢ w tym wzgledzie
zmiany préby przedsiebiorstw, od ktérych GUS uzy-
skuje dane o wynagrodzeniach, zatrudnieniu i pro-
dukcji. Préba ta obejmuje przedsiebiorstwa zatrudnia-
jace wiecej niz 9 pracownikéw. Co roku do préby
~-wchodzg” firmy, w ktdérych zatrudnienie przekroczy 9
0s6b, natomiast ,wychodzg” z niej przedsiebiorstwa,
w ktorych liczba pracownikéw spadnie do 9 oséb lub
ponizej tego progu. Zwré¢my uwage, ze oparcie kry-
terium uczestnictwa w badaniu na wielkosci zatrud-
nienia w oczywisty sposéb rzutuje na rejestrowany
wzrost tej kategorii.

8 - Wplyw zmiany proby na roczng dynamike zatrudnienia
* statystyczna istotnos¢
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W sytuacji, gdy w catej gospodarce zatrudnienie ro-
$nie, mozna oczekiwac, ze w wiekszej liczbie firm
zatrudnienie przekroczy prég 9 oséb, niz spadnie
ponizej tego progu. W rezultacie liczebnos¢ proby i
taczna wielko$¢ zatrudnienia zwiekszajg sie, sztucz-
nie podbijajac jego dynamike. Dane za poprzedni rok

nie sg bowiem korygowane o zatrudnienie w przed-
siebiorstwach, ktére w danym roku dotaczyty do pré-
by. Z przeciwnym efektem mamy do czynienia, gdy
zatrudnienie w gospodarce spada. Obydwa te efekty
sg dobrze widoczne na przedstawionym wykresie —
roczna dynamika zmienia sie skokowo w styczniu
prawie kazdego roku. Zmiana ta okazuje sie staty-
stycznie istotna. Analizujgc przyrosty rocznych dy-
namik ustalilismy, ze w 7 na 9 analizowanych lat
zmiana préby istotnie wptywata na statystycznie uj-
mowany poziom rocznej dynamiki.

W biezacym roku site ,podbicia” tempa wzrostu za-
trudnienia mozemy ocenia¢ na ok. 1 pkt. proc., co
sugeruje, ze tylko na skutek wiaczenia nowych
przedsiebiorstw do badania zatrudnienie w analizo-
wanej przez GUS prébie zwigkszyto sie o okoto 53
tys. oséb. Gdybysmy wielkos¢ te odjeli od tacznego
poziomu zatrudnienia, to okazatoby sie, ze jego rocz-
na dynamika w sektorze przedsiebiorstw w styczniu
br. osiagneta nie 5,9% r/r (jak oficjalnie podat GUS)
ale 4,9% r/r (czyli tyle samo, co w grudniu ub.r.).
Zaktadajac, ze zatrudnienie w przedsiebiorstwach
nowo wigczonych do préby rosnie w tym samym
tempie, co w ,starych”, mozemy szacowaé, ze w
lutym dynamika skorygowana o efekt zmiany proby
wyniosta réwniez 4,9% r/r (podczas, gdy GUS po-
nownie oszacowat jg na 5,9% r/r). W przypadku za-
trudnienia wida¢ wiec dos¢ wyraznie, ze przyspie-
szenie jego dynamiki na poczatku tego roku nie wy-
nikato ze zmiany trendu, lecz raczej ze zmiany proéby.

Dynamika wynagrodzen (% t/r)

18 Sektor przedsiebiorstw

Przetw érstw o przemystow e
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Okreslenie wptywu zmiany préby na ksztattowanie
sie dynamiki ptac i produkcji nie jest juz tak oczywi-
ste. Wyniki r6znych badan wskazuja na to, ze wyna-
grodzenia w wiekszych firmach sg na ogét wyzsze
niz w mniejszych przedsiebiorstwach. Wejscie do
proby mniejszych przedsiebiorstw powinno wiec cete-
ris paribus obniza¢ ogélny poziom ptac i skutkowaé
nizszg dynamike ptac. Tymczasem dane statystyczne
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nie potwierdzaja takiej prawidtowosci — w obecnej
dekadzie roczne tempo wzrostu wynagrodzen az
szesciokrotnie przyspieszyto w styczniu. Ttumaczyé
moze to fakt, ze opisywana zaleznos$¢ dotyczy po-
zioméw wynagrodzen, a nie ich dynamik. Mate firmy
maja znacznie wiekszg elastycznos¢ w ksztattowaniu
wysokosci wynagrodzen niz duze przedsiebiorstwa,
w ktérych ptace czesto regulowane sg przez zbioro-
we ukfady zatrudnienia. Co wiecej, nawet niewielka
podwyzka w przedsiebiorstwie o niskim poziomie
ptac oznacza znaczny wzrost procentowy, podczas
gdy w firmie o wysokim poziomie wynagrodzen jej
procentowa skala bedzie znacznie mniejsza.

Wptyw efektu stycznia na roczng dynamike wynagro-
dzen, oprécz 2000 roku, okazuje sie statystycznie
nieistotny. Przyczyna bardzo wysokiego wzrostu
wynagrodzen odnotowanego w ostatnich dwéch mie-
sigcach lezy wiec gdzie indziej. Jesli w naszej anali-
zie skupimy sie na ptacach w przetwoérstwie przemy-
stowym, wytaczajac przyktadowo wptyw wyptat premii
w gornictwie, okaze sie, ze od marca 2007 r. tempo
wzrostu wynagrodzen systematycznie podnosi sie z
ok. 9 do 12%. Choc¢ prawda jest, ze ostatnie odczyty
dynamiki wynagrodzen zostaly zaburzone wyptatami
tzw. ,trzynastek” (i czasem ,czternastek”) w przemy-
$le wydobywczym, to wzrost ptac podstawowych jest
tez coraz szybszy. Jest to uzasadnione sytuacjg na
rynku pracy: masowa emigracjg zarobkowa przy
jednoczesnym wysokim popycie na prace w kraju, na
co naktadajg sie diugookresowe zmiany demogra-
ficzne.

Dynamika produkcji (% r/r)

30 4 Produkcja przemystow a
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Wyjasnienia wymaga jeszcze zaskakujgco wysoka
dynamika produkcji przemystowej. Cho¢ teoria eko-
nomii podpowiada, ze wydajnos¢ pracy spada wraz z
liczbg pracownikéw (prawo malejgacej produktywnosci
krancowej pracy), zatem w przedsiebiorstwach

wchodzacych do proby produkcja powinna rosngc
relatywnie szybciej, to zaobserwowanie tej prawidto-
wosci na danych miesiecznych (o bardzo duzej
zmiennosci) nie wydaje sig prawdopodobne. Nawet
jesli z analizy wytaczymy produkcje w dziatach ,gor-
nictwo” oraz ,wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczna, gaz i wode”, koncentrujac sie na prze-
mysle przetwérczym, i wzrost produkcji skorygujemy
o liczbe dni roboczych, to efekt styczniowej zmiany
proby okazuje sie statystycznie istotny tylko dla
trzech sposrod dziewieciu analizowanych lat (odpo-
wiednio w 2000, 2001 i 2007 roku). Patrzac nato-
miast na wykres 3-miesiecznej Sredniej ruchomej
dynamiki produkcji w przetwdrstwie przemystowym
skorygowanej o liczbe dni roboczych (ponizej), mo-
zemy stwierdzié, ze po przejsciowym spadku w grud-
niu tempo wzrostu powrdcito do poziomoéw z potowy
2007 r. Czy to powr6t do wzrostowego trendu?

Dynamika (r/r) produkcji w przetworstwie przemystowym
20% - i zmiana (r/r) wskaznika koniunktury GUS L 20

15% A

10% A r5

Przetw érstw o przemystow e (korekta o liczbe dni roboczych)
Koniunktura GUS

0% T T T T T T T
10-2005 04-2006 10-2006 04-2007 10-2007

Przeciwko tej hipotezie przemawiajg wskazniki ko-
niunktury, ktére zdecydowanie wskazujg na spadko-
wy trend dynamiki produkcji (por. wykres). Na pod-
stawie dostepnych obecnie danych nie mozemy wiec
jeszcze przesadzic, czy dynamika produkcja przemy-
stowa trwale powraca w okolice dwucyfrowego po-
ziomu. Wyjasnienia wymaga miedzy innymi to, czy w
procesie szacowania realnego tempa wzrostu pro-
dukcji w petni uwzglednione zostato widoczne od
stycznia tego roku dosc silne przyspieszenie dynami-
ki cen producenta. Rozstrzygniecie tej kwestii bedzie
mozliwe dopiero po opublikowaniu przez GUS osta-
tecznych danych. Potwierdzenie tezy o powrocie
dynamiki produkcji do jej $redniookresowego trendu
mogtoby oznaczaé, ze nieco przedwczesne sg obawy
0 czekajgce nas wkrétce spowolnienie wzrostu go-
spodarczego.
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Seria trzech podwyzek...

Marcowe posiedzenie RPP, zgodnie z oczekiwaniami,
przypieczetowane zostato kolejng 25-punktowag pod-
wyzka stép procentowych. Komunikat przedstawiony po
spotkaniu Rady byt podobny do poprzednich i wskazy-
wat na ryzyko utrzymania sie w najblizszym okresie
podwyzszonej inflacji, czego przyczynami miatyby byé
przede wszystkim szoki podazowe (paliwa, zywnosc¢)
oraz wzrost cen kontrolowanych. Prébe oszacowania
wptywu tego ostatniego czynnika przedstawiliSmy w
jednym z wczesniejszych wydan naszego miesiecznika.
Cho¢ w swym komunikacie RPP zwrécita uwage na
pogorszajace sie perspektywy dla strefy euro i gospo-
darki USA, to jednoczesnie wskazata na wcigz wysokie
tempo wzrostu polskiego PKB, ktére w ocenie Rady
moze w pierwszej potowie tego roku pozostaé na po-
ziomie wyzszym od potencjatu. Na podstawie publicz-
nych wypowiedzi cztonkéw RPP przedstawionych juz po
marcowej decyzji mozna wnioskowaé, ze to wiasnie
dobre dane ze sfery realnej (produkcja, sprzedaz, za-
trudnienie) czesciowo potwierdzajace teze o tzw. deco-
upling pomogty Radzie uwolni¢ sie od dylematéw zwia-
zanych z szybkim zaciesnieniem polityki monetarne;.
Nie wykluczamy jednak, ze takie podejscie nie utrzyma
sie zbyt dtugo. Wskazuje na to choc¢by dosé¢ asekuracyj-
na w swym tonie wypowiedz dr Wasilewskiej-Trenkner,
ktéra wyraznie umiescita limit podwyzek na poziomie
6% i wskazata na zagrozenia, jakie restrykcyjna polityka
monetarna niesie dla wzrostu gospodarczego. Jest
catkiem mozliwe, ze wkrétce pojawi sie wiecej tego
rodzaju wypowiedzi. Do podobnych wnioskéw prowadzi
réwniez nowy element marcowego komunikatu, czyli
powr6t do stwierdzenia, ze dokonane juz podwyzki stép
beda oddziatywa¢ w strone obnizenia inflacji. Takie
sformutowanie po raz ostatni zostato uzyte przez RPP w
pazdzierniku 2007.

Warto zauwazyé, ze pewien nowy element pojawit sie
réwniez w ocenie czynnikow prowadzacych do narasta-
nia presji inflacyjnej. Do zwyczajowo wymienianych
negatywnych skutkéw rosnacych zadan ptacowych
pracownikéw oraz podwyzszonych oczekiwan inflacyj-
nych gospodarstw domowych jeden z czionkéw RPP
(prof. Woijtyna) dodat tez niedawno wskazywang juz
wczesniej w naszych raportach kwestie znacznego
wzrostu tzw. inflacji odczuwalnej. Obecnie wskaznik ten,
na ktérego ksztattowanie sie najwiekszy wptyw maja
ceny zywnosci, paliw oraz uzytkowania mieszkania,
szacujemy na okoto 5-6% r/r. Co ciekawe, czynniki kto-
rym wczesniej przydawano bardzo istotng role w ogra-
niczaniu inflacji (takie, jak szeroko rozumiana globaliza-
cja) wydaja sie obecnie traci¢ na znaczeniu. Mozna
wrecz moOwi¢ o odwréceniu sie kierunkéw ich odddzia-
tywania, gdyz czes¢ odnotowanego w ostatnim okresie

wzrostu inflacji zostata wygenerowana witasnie przez
czynniki o charakterze globalnym, zaréwno podazowym,
jak i popytowym.

Marcowe posiedzenie RPP pomogto réwniez w roz-
strzygnieciu nadmiernie chyba rozdmuchanego i, jak
nam sie wydaje, raczej wtérnego w swej istocie proble-
mu rosngcego dysparytetu stép procentowych i jego
oddziatlywania na wzmocnienie polskiej waluty. Wspo-
mniany juz prof. Wojtyna stwierdzit, ze zmiany kursu
walutowego sg jednym z najbardziej efektywnych kana-
téow oddziatywania polityki monetarnej i dlatego aprecja-
cje ztotego mozna uznac¢ za czynnik korzystny z punktu
widzenia realizacji gtéwnego celu RPP, jakim jest stabi-
lizacja cen.

... i kolejna w kwietniu?

Naszym zdaniem jest catkiem prawdopodobne, ze juz w
kwietniu RPP zdecyduje sie na dokonanie kolejnej pod-
wyzki stép procentowych. Oficjalnym i najwazniejszym
uzasadnieniem dla takiej decyzji moga by¢ zjawiska
wystepujace obecnie na rynku pracy i obawy o pojawie-
nie sie efektéw drugiej rundy. Z punktu widzenia RPP
taka strategia (czyli skoncentrowanie podwyzek w krot-
kim okresie) zmniejsza ryzyko, ze konieczne okazatoby
sie dalsze zaciesnienie polityki pienieznej nawet w
przypadku zrealizowania sie scenariusza zaktadajacego
dosc¢ istotne spowolnienie wzrostu gospodarczego w
Polsce w drugiej pofowie tego roku i/lub rozpoczecie
cyklu obnizek stép procentowych w strefie euro. Uwa-
zamy, ze jesli RPP rzeczywiscie dokona podwyzki stép
juz w kwietniu, to nastepnie wstrzyma sie na pewien
okres z podejmowaniem kolejnych tego rodzaju decyzji.
Te przerwe Rada bedzie chciata wykorzysta¢ na obser-
wowanie tendencji w realnej sferze gospodarki oraz na
oceng efektéow juz dokonanych podwyzek stép. Taka
faza moze potrwac¢ co najmniej do czerwca (publikacja
nowej projekcji inflacyjnej oraz ostatecznych danych o
wzroscie PKB w | kwartale 2008 r.). Uwazamy, ze istot-
ny wptyw na kolejne decyzje RPP oraz na ksztattowanie
sie oczekiwan rynku bedq miaty takie czynniki, jak dal-
szy wzrost dynamiki cen (szacujemy, ze w |l potowie
tego roku wskaznik inflacji przejsciowo przekroczy po-
ziom 5%) oraz duze prawdopodobienstwo utrzymania
sie dwucyfrowego tempa wzrost ptac. Oba te czynniki
nie pozwolg na spetnienie sie zawartych w aktualnych
notowaniach rynkowych oczekiwan dotyczacych zakon-
czenia cyklu podwyzek i odwrécenia sie ksztattu krzywej
dochodowosci. Podtrzymujemy swoja ocene, ze jest
wielce prawdopodobne, ze w 2008 roku stopa referen-
cyjna NBP wzrosnie powyzej poziomu 6%. Uwazamy
tez, ze bardzo zagrozona jest realizacja bazowego
obecnie scenariusza runkowego zaktadajgcego rozpo-
czecie cyklu obnizek juz na poczatku 2009 roku.
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Rzad przyjat aktualizacje programu konwergencji

Nowa aktualizacja programu konwergencji zostata
zaakceptowana przez rzad 25 marca i przestana do
Komisji Europejskiej, ktéra teraz zajmie sie jej ocena.
Nasze wrazenia z lektury tego dokumentu sg dos¢
mieszane. Zgodnie wczesniejszymi zapowiedziami,
catkiem ambitnie okreslona zostata Sciezka redukcji
deficytu fiskalnego, ktéry do 2011 r. ma obnizy¢ sie
do okoto 1% PKB, czyli to poziomu, ktéry Polska
sama okreslita jako swdj Sredniookresowy cel swej
polityki fiskalnej (tzw. MTO — medium-term objective).
Cel jest szczytny, ale niestety dokument przyjety
przez rzad jest niezwykle oszczedny w prezentowa-
niu dziatan, ktére miatyby doprowadzi¢ do jego reali-
zacji. Jesli do gtéwnych celéw swej polityki gospo-
darczej rzad zalicza obnizanie obcigzen fiskalnych
oraz zwiekszanie wydatkéw rozwojowych i ,uzasad-
nionych” wydatkéw socjalnych, to nie jest oczywiste,
ze jest to najprostsza droga do zmniejszenia nierdw-
nowagi fiskalnej. Bardziej oczywiste moga sie okazaé
korzysci z przyspieszenia prywatyzacji, cho¢ w wiek-
szej mierze wptynetoby to na poziom dtugu publicz-
nego niz samego deficytu. Bardzo duzg wage rzad
przywigzuje do zwiekszenia aktywnosci zawodowej
(w tym poprzez realizacje programu ,Solidarnosé
pokolen 50+”), ale w aktualizacji programu konwer-
gencji nie podaje sie zadnych wyliczen korzysci z
tego tytutu, natomiast méwi wprost o tym, ze ,w hory-
zoncie $rednioterminowym koszty wdrazanych zmian
sg powaznym obcigzeniem dla finanséw publicz-
nych”. Jedyne konkrety w niewielkim fragmencie
programu poswieconym wydatkom publicznym odno-
szg sie do zadecydowanego juz wzrostu tych wydat-
kéw wskutek zmiany czestotliwosci i formuty walory-
zacji emerytur i rent oraz eliminacji tzw. starego port-
fela. O planach redukcji wydatkow méwi sie¢ w spo-
sOb niezwykle og6iny poprzez wskazanie na zamie-
rzone zmniejszenie relacji niektérych ich kategorii do
PKB. Najwieksze korzysci ma przynies¢ relatywne
zmniejszenie wydatkbw na ochrone socjalng (z
16,9% PKB w 2006 r. do 15,1% w 2010 r.) i na dzia-
talno$¢ ogodlnopanstwowa (z 5,9% do 5,1%), nato-
miast najbardziej (az o jedng trzecig) ma spasc
wzgledny ciezar naktadéw na ochrone $rodowiska.
To ostatnie zatozenie wydaje sie mocno watpliwe w
Swietle rosnacych wyzwan w tym obszarze. Warto
tez zwr6ci¢ uwage, ze w uzasadnieniu planowanego
spadku obcigzen wydatkami ,ogdélnopanstwowymi”
wspomina sie o spadku kosztow obstugi dtugu, choé
od 2007 r. nie przewiduje sie juz ich dalszego spad-
ku, a raczej stabilizacje na poziomie 2,3% PKB. Dosé
ciekawie wyglada poréwnanie zamierzen obecnego
rzadu z planami poprzedniej ekipy okreslonymi w
aktualizacji programu konwergencji przestanej do
Brukseli w pazdzierniku 2007 r. Na plus nowego rza-

du zaliczy¢ mozna zamiar znacznie gtebszego (o
0,8% PKB) ograniczenia wydatkéw ,,0g6lnopanstwo-
wych” (w tym gtéwnie kosztdédw dziatania administraciji
i obstugi dtugu publicznego), cho¢ pdki co nie bardzo
wiadomo, w jaki sposéb ma zosta¢ to osiggniete.
Niemal cate korzysci z tego tytutu majag jednak zostaé
skonsumowane przez wyzsze od zaktadanych przez
poprzedni rzad wydatki na cele socjalne (odpowied-
nio 15,1% i 14,5% PKB w 2010 r.). jest pewnym za-
skoczeniem, ze w Swietle tych planéw obecny rzad
moze by¢ postrzegany jako bardziej ,prosocjalny” od
poprzedniego. Nowy rzad zamierza tez nieco wiecej
od swych poprzednikow wyda¢ na edukacje, nato-
miast relatywnemu obnizeniu ulec maja wydatki na
ochrone zdrowia, obrone narodowa i bezpieczenstwo
oraz gospodarke mieszkaniowa. Wszystkie te zmia-
ny, ktére mozna odczytywac¢ jako odzwierciedlenie
przesunie¢ w priorytetach rzadu, maja w sumie po-
zwoli¢ na zmniejszenie do 2010 r. relacji wydatkow
do PKB o0 0,7% PKB wiecej niz zaktadata to poprzed-
nia ekipa.

Na podstawie informacji zawartych w programie
konwergencji mozna wnioskowaé, ze dla osiggnigcia
zatozonego spadku relacji catosci wydatkéw publicz-
nych do PKB (do 40,1% w 2010 r.) ich realna dyna-
mika w latach 2009-2010 musiataby sie obnizy¢ do
okoto 2% rocznie. Nie jest to oczywiscie wykluczone,
ale wydaje sie bardzo trudne do zrealizowania bez
wprowadzenia skutecznego mechanizmu kontroli
wzrostu wydatkbw. W samym programie nic nie
wspomina sie o takich planach, natomiast dyskusije
na temat ewentualnego przyjecia tzw. kotwicy wydat-
kowej wydaja sie wcigz jeszcze by¢ w fazie wstepnej.
Oprécz braku jasno okreslonych sposoboéw ograni-
czania wzrostu wydatkow waznym zagrozeniem dla
realizacji ambitnych planéw fiskalnych rzadu jest ich
duza zaleznos$¢ od przyjetych zatozen makroekono-
micznych, w tym zwilaszcza od okreslonego dos¢
optymistycznie tempa wzrostu PKB. Jak pokazujg
szacunki samego Ministerstwa Finansow, zmniejsze-
nie tempa wzrostu PKB o 1 pkt. proc. skutkowatoby
zwigkszeniem deficytu z 1,5% do 2,7% PKB w 2010
r. i prowadzitoby do statego narastania dtugu
publicznego. Warto przy okazji zauwazy¢, ze nawet
przy pierwotnie zatozonej dynamice wzrostu PKB
trudno bedzie osiagna¢ jeden z najwazniejszych
celéw ogtoszonych przez ministra Rostowskiego, tzn.
obnizenie do 2011 r. relacji dlugu do PKB o od 4 do
7% PKB (weditug obecnych przewidywan do 2010 r.
relacja ta spadnie tylko o 2,6 pkt. proc.). Za mato
realne mozna juz uznaé niektére zatozenia przyjete
przy konstrukcji programu konwergencji w od-
niesieniu do 2008 r., w tym chocby przecietne
poziomy stép procentowych w Polsce (5,5%) i kursu
ztotego do euro (3,57) oraz dynamike PKB w UE
(2%). Urealnienie tych wartosci mogtoby negatywnie
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mogtoby negatywnie wptyna¢ na prognozowane tem-
po wzrostu gospodarczego w Polsce.

Naszym zdaniem nowa aktualizacja programu kon-
wergencji nie przesadza jeszcze tego, czy spetnig sie
oczekiwania polskiego rzadu dotyczace zakonczenia
w tym roku procedury nadmiernego deficytu. Cho¢
Polska z nawigzka wypetnita wszystkie zobowigzania
dotyczace redukcji deficytu w 2007 r., to niepokdj
naszych partneréw z UE moze wzbudzi¢ fakt, ze
pomimo nadal wysokiego tempa wzrostu PKB w tym
roku (po raz pierwszy od 2003 r.) ma dojs¢ do zna-
czacego wzrostu nierbwnowagi fiskalnej. Wedtug
szacunkow rzadu, nominalny deficyt sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych ma sie zwiekszy¢ z 2%
w 2007 r. do 2,5% PKB w roku biezacym, natomiast
deficyt strukturalny z 2,2% do 2,7%. Ta ostatnia wiel-
kos¢ jest juz niepokojaco blisko kluczowej granicy 3%
PKB, zwtaszcza, jesli uwzgledni sie, ze z sobie tylko

znanych przyczyn rzad zatozyt, ze samorzady lokalne
zwiekszg w tym roku swag nadwyzke o 0,4% PKB (z
0,2% w 2007 r. do 0,6%). Bez tego optymistycznego
zatozenia strukturalny deficyt catego sektora przekro-
czytby ponownie poziom 3%, co raczej wykluczatoby
mozliwo$é uzyskania zgody Rady EU na szybkie
wytaczenie Polski spod rygoréw procedury nadmier-
nego deficytu. Dodatkowe watpliwosci partneréw z
UE moze tez wzbudzi¢ brak informaciji o konkretnych
dziataniach, ktére mogtyby uwiarygodni¢ ambitne
sredniookresowe plany fiskalne rzadu. Ostateczna
decyzja Rady UE zaleze¢ bedzie w bardzo duzym
stopniu od rekomendaciji, jakie po zapoznaniu sie z
nowg wersjg polskiego programu konwergencji
przedstawi Komisja Europejska. Kluczowe znaczenie
w tym procesie bedzie miato to, w jakim stopniu po-
ziomy deficytu fiskalnego oszacowane przez eksper-
téw KE pokrywa¢ sie bedg z wielkosciami podanymi
przez nasz rzad.

Wydatki sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (w % PKB)

2006 2010 2010
(PK 10.2007) (PK 03.2008)

1. Dziatalno$¢ ogolnopanstwowa 5,9 5,9 5,1
2. Obrona narodowa 1,2 1,1 1,0
3. Bezpieczenstwo i porzadek publiczny 1,8 1,8 1,7
4. Sprawy gospodarcze 4.4 4,0 41
5. Ochrona srodowiska 0,6 0,6 0,4
6. Gospodarka mieszkaniowa i komunalna 1,2 1,3 1,0
7. Ochrona zdrowia 4,7 5,0 4,8
8. Organizacja wypoczynku, kultura i religia 1,1 0,8 0,8
9. Edukacja 6,0 5,9 6,1
10. Ochrona socjalna 16,9 14,5 15,1
Wydatki ogotem 43,8 40,8 40,1

Zrédta: Program konwergenciji. Aktualizacja 2007. Pazdziernik 2007 r. (PK 10.2007)
Program konwergenciji. Aktualizacja 2007. Marzec 2008 r. (PK 03.2008)

Pierwszy kwartal na plusie

Wstepne szacunki Ministerstwa Finanséw wskazujg
na to, ze w pierwszym kwartale tego roku odnotowa-
no nadwyzke siegajaca od 2,5 do 3 mid zt. Oznacza
to, ze niewiele mniejsze byto dodatnie saldo osia-
gniete w samym marcu, gdyz deficyt po pierwszych
dwdch miesigcach wynosit niecate 140 min zi. Sa to
niewatpliwie bardzo dobre wyniki, ale zbyt wczesnie
bytoby twierdzi¢, ze zapowiadaja one mozliwosé
uzyskania duzo nizszego od planowanego deficytu w
skali catego roku. Nie jest jeszcze znana szczegdéto-
wa struktura dochoddéw i wydatkéw budzetowych w
marcu, ale z informacji przekazanych przez wicemi-
nister Suchocka-Roguska wynika, ze o dobrych wy-
nikach ubiegtego miesigca zadecydowaly jednorazo-
we dochody zwigzane z rocznym rozliczeniem podat-
ku CIT oraz op6znienia w realizacji planu wydatkéw.

Zaden z tych czynnikéw nie jest niestety dobrg pod-
stawg do budowania prognozy dalszego ksztattowa-
nia sie budzetu, gdyz nadzwyczajne wptywy z CIT juz
sie nie powto6rzg, a opdéznienia w wydatkach moga w
znacznej czesci zosta¢ nadrobione w dalszej czesci
roku.

Do ostroznosci przy zapowiadaniu lepszych od pla-
nowanych wynikdéw tegorocznego budzetu zachecaja
tez opublikowane juz informacje o jego realizacji w
styczniu i w lutym. Wynika z nich, ze po dwb6ch mie-
sigcach tego roku stopien realizacji planu wydatkéw
(15,4%) nie tylko ksztattowat sie ponizej wskaznika
uptywu czasu, ale tez byt istotnie nizszy od odpo-
wiedniego wskaznika (16,7%) odnotowanego w tym
samym okresie 2007 r. Oznacza to, ze nizszy o po-
nad 2,8 mld zt deficyt nie byt efektem lepszej od za-
tozonej dynamiki dochodoéw, lecz w zasadzie w cato-
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sci wynikat z op6znien w realizacji planu wydatkow.
O relatywnie niskim poziomie tacznych wptywow do
budzetu zadecydowato juz tradycyjnie bardzo stabe
zaawansowanie planu dochodéw z UE (6%). W pew-
nym stopniu zostato to skompensowane przez nieztg
dynamike wptywoéw z podatkéw posrednich, cho¢ w
przypadku VAT byla ona w lutym dos¢ wyraznie
stabsza niz w styczniu. Wptywy z podatkéw docho-
dowych ksztaltowaty sie znacznie ponizej wskaznika
uptywu czasu, ale jest to typowe na poczatku kazde-
go roku. Nieco nizsze od zatozonych okazaty sie tez
dochody niepodatkowe. W sumie mozna stwierdzic,
ze strona dochodowa budzetu nie prezentowata sie w
dwéch pierwszych miesigacach tego roku jako$
szczegdlnie korzystnie, zwtaszcza jesli uwzgledni sie,
duzo wyzszy od planowanego poziom inflacji, bardzo
wysoka dynamike funduszu ptac i catkiem przyzwoity
poziom aktywnosci gospodarcze;.

Efekty op6znien w wydatkach mozna dobrze zobra-
zowac poréwnujac realizacje tegorocznego i ubiegto-
rocznego budzetu. Gdyby po dwéch miesigcach 2008
r. osiggnieto tak sam poziom zaawansowania planu
wydatkéw jak w tym samym okresie 2007 r. (czyli
15,9% zamiast 14,1% w tym roku) to taczne wyptaty
z budzetu bytyby o ok. 5,5 mld wyzsze od faktycznie
zrealizowanych i o takg sama kwote zwiekszytby sie
takze poziom deficytu. Najwieksze opdznienia w
realizacji rocznego planu wydatkow odnoszg sige do
dotacji dla FUS (8,9% planu), kosztéw obstugi diugu
krajowego (4,9%) i finansowania projektéw z udzia-
tem srodkéw UE. Bardzo powoli ruszajg tez wydatki
na cele majagtkowe (tylko 2,2% planu), ale jest to
zjawisko, ktére powtarza sie na poczatku kazdego
roku. O rzeczywistych oszczednosciach w wydatkach
mozna na razie mowic tylko w przypadku dotacji dla
FUS, gdyz niewielkie poki co zapotrzebowanie tego
funduszu na $rodki budzetowe jest efektem zaréwno
nadzwyczajnych dotacji, jakie trafity do FUS w koncu
2007 r., jak i wysokich biezacych wptywéw ze skta-
dek odzwierciedlajacych bardzo szybko rosnacy fun-
dusz ptac. Wyglada na to, ze nawet nieco okrojona
dotacja, jakg FUS otrzymat w lutym (okoto 2,5 mid
zl), okazata sie zbyt wysoka, gdyz w tym samym
miesigcu o okoto 1,6 mld zt zwiekszyt sie poziom jego
depozytow bankowych. Bardzo niskie dotad wydatki

na obstuge diugu krajowego wynikajg gtdbwnie z nie-
réwnomiernosci ich rozktadu w trakcie roku. Specy-
ficzna byta tez struktura finansowania potrzeb po-
zyczkowych netto. Potrzeby te byly w pierwszych
dwéch miesigcach tego roku bardzo niewielkie, gdyz
przy symbolicznych rozmiarach deficytu ograniczaty
sie w zasadzie do koniecznosci sfinansowania wyno-
szacego 2,4 mid zt transferu srodkéw do OFE (ktory
z dos¢ trudnych do wyttumaczenia przyczyn Minister-
stwo Finanséw wciaz umieszcza w budzecie ,pod
kreskg”, zamiast zalicza¢ do wydatkéw). Do sfinan-
sowania potrzeb pozyczkowych nie wykorzystano
instrumentow dtuznych (przyrost zadtuzenia z tytutu
emisji obligacjach byt o ponad miliard zt nizszy od
spadku zadtuzenia w bonach skarbowych) lecz srodki
pozostajace do wykorzystania z 2007 r. oraz zasoby
zgromadzone na lokatach bankowych. W efekcie w
styczniu nieco obnizyt sie poziom zadtuzenia Skarbu
Panstwa i mozna zaktadac, ze diug ten nie zwiekszyt
sie réwniez w catym pierwszym kwartale (tym bar-
dziej, ze silny ztoty zmniejszyt wartos¢ zobowigzan
nominowanych w innych walutach).

Realizacja budzetu panstwa w okresie styczen —
luty 2008 r.

min PLN % planu
43303,9 15,4%

31108,6 16,7%

Dochody, w tym:
Podatki posrednie

Akcyza 10283,6 19,7%

CIT 2261,9 8,3%
PIT 5104,5 14,1%
Wydatki 43440,5 14,1%

Obstuga dtugu krajowego 1082,1 4,9%
Obstuga diugu zagranicz- 1878,8 31,7%

nego
Dotacja dla FUS 29554 8,9%
Subwencja samorzgdowa 11025,2 27,1%

Deficyt/Nadwyzka -136,6

Zrédto: Ministerstwo Finansow
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Gospodarka USA w swietle badan koniunktury

W biezacym wydaniu raportu postanowilismy sie
przyjrze¢ gospodarce amerykanskiej przez pryzmat
wskaznikdw koniunktury. Skupiamy sie wytacznie na
wskaznikach opracowywanych dla catego kraju, po-
mijajac liczne indeksy regionalne. W pierwszej kolej-
nosci oméwione zostang indeksy ISM dla przemystu i
dla sektora ustug. W ten sposéb odtworzymy obraz
gospodarki widziany oczami menedzeréw odpowie-
dzialnych za logistyke. W nastepnym kroku przej-
dziemy do obrazu gospodarki widzianej z perspekty-
wy konsumentdédw, omawiajac kolejno indeksy opra-
cowywane przez Uniwersytet Michigan i Conference
Board. Jako podsumowanie rozwazan zaprezentuje-
my indeksy zbiorcze dla catej gospodarki przygoto-
wywane przez Conference Board w ramach opraco-
wania Business Cycle Indicators. W przeciwienstwie
do naszych poprzednich raportéw, tym razem uwage
koncentrujemy wytacznie na sferze realnej.

Obydwa indeksy PMI (Purchasing Manager Index)
dla gospodarki USA przygotowywane sg przez ISM
(Institute for Supply Management — Instytut Zarzg-
dzania Podaza) a metodologia ich liczenia nie odbie-
ga od analogicznych wskaznikbw sporzadzanych
przez ABN Amro i NTC Research dla pozostatych
krajow. Wskaznik dla przemystu (ISM manufacturing)
obejmuje dziaty odpowiedzialne za tworzeme okoto
20% PKB, natomiast indeks dla ustug' (ISM non-
manufacturing) odpowiada az za 80% aktywnosci
gospodarczej. Z uwagi jednak na wiekszg zmiennosé
indeksu ustug (powodowang przez duza zaleznosc
od biezacego sentymentu rynkowego) i jego krotsza
historie (zaczeto go opracowywaé¢ od 1998 r.) wiek-
szg uwage przykuwa zwykle indeks ISM dla przemy-
stu, ktéry jest powszechne uzywany do szacowania
tempa wzrostu PKB.

Ostatnie odczyty ISM dla przemystu plasujg sie na
poziomie ponizej 50 punktéw, ktéry oddziela ekspan-
sje sektora przetwoérczego od kontrakcji. Jednakze
poziom indeksu utrzymujacy sie powyzej 41,1 pkt.
historycznie oznaczat, ze cala gospodarka nadal
pozostawata w fazie wzrostu (tzn. spadek produkcii
przemystowej kompensowany byt przez lepsze wyniki
innych sektorow). Wedtug szacunkéw ekspertéw ISM
odnotowana w marcu warto$¢ indeksu 48,6 pkt. od-
powiada wcigz dynamice PKB na poziomie 2,4% w
catym 2008 roku, czyli znacznie powyzej oczekiwah

nich prognozach FOMC. Analiza sktadowych indeksu

' O ISM non-mfg méwi sig, ze odzwierciedla koniunkture w sekto-
rze ustug, gdyz wigkszo$¢ branz obejmowanych w tym indeksie
pochodzi wtasnie z tego sektora.

sugeruje, ze w krétkim okresie dos¢ prawdopodobne
sq dalsze spadki indeksu PMI. Wskazuje na to obni-
zajacy sie portfel zaméwien (cho¢ zamowienia eks-
portowe nadal rosng szybko, gdyz wspierane sa
przez stabego dolara) oraz wcigz zmniejszajace sie
zatrudnienie. Zmniejszajace sie od prawie dwoch lat
zapasy producentéw mogtyby wskazywac¢ na per-
spektywy przyspieszenia produkcji, jednak ze wzgle-
du na stabos$¢ popytu konsumpcyjnego i wciaz nad-
mierne zapasy klientébw nie nastgpi to raczej zbyt
szybko.
Indeksy ISM
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Rowniez indeks ISM w ustugach opiera sie na razie
znacznym spadkom (z wyjatkiem dos¢ gwattownego,
ale jak sie okazato przejsciowego, obnizenia sie tego
indeksu w styczniu tego roku). Obliczany od poczatku
2008 r. przez ISM nowy zagregowany indeks NMI
(Non-Manufacturing Index) osiggnat w marcu wartosé
49,6 pkt., a wiec uplasowat sie tylko nieznacznie
ponizej kluczowej bariery 50 punktéw. Jednoczesnie
jednak uznawany do niedawna za najwazniejszy
wskaznik aktywnosci w sektorze ustug (business
activity) wzrést w marcu do poziomu 52,2, w zwigzku
z czym trudno jest jednoznacznie stwierdzi¢, ze sek-
tor ten znajduje sie juz w fazie recesji (mozna raczej
mowi¢ tylko o dosé gtebokim spowolnieniu). Jesli
chodzi o skladowe indeksu, wytania si¢ z nich w
gruncie rzeczy obraz podobny do blizniaczego ISM w
przemysle: zmniejszajace sie zatrudnienie i szybko
rosnacy portfel zamoéwien eksportowych w potfacze-
niu z wysokim poziomem zapaséw. Odnotowany w
sektorze ustug ogdélny wzrost zaméwien moze jednak
sugerowac, ze w najblizszym czasie ISM dla tego
sektora nie bedzie sie znacznie obnizat. Jak wskazy-
walismy juz powyzej, sytuacja w przemysle moze pod
tym wzgledem ksztattowaé sie mniej pomysinie.

Koniunktura konsumencka opisywana jest przez dwa
konkurencyjne indeksy: Uniwersytetu Michigan oraz
Conference Board. Pierwszy z nich sporzadzany jest
na podstawie ankiet telefonicznych przeprowadza-
nych na probie 500 konsumentéw, natomiast drugi
opiera sie na pytaniach wysytanych droga pocztowg
do 5000 gospodarstw domowych.
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Pytania formutowane w przypadku obydwu badan sa
zblizone, jednak Conference Board koncentruje sie w
wiekszym stopniu na funkcjonowaniu rynku pracy,
podczas gdy indeks Uniwersytetu Michigan wiekszy
nacisk ktadzie na finanse osobiste. Obydwa indeksy
sg wykorzystywane do identyfikowania nagtych zwro-
tébw w optymizmie konsumentéw — miarodajne sg
odchylenia przekraczajace 5 punktéw.

Marcowy odczyt indeksu Conference Board uplaso-
wat sie na poziomie 64,5 pkt. Poczawszy od sierpnia
2007 roku indeks stracit ponad 50 punktéw i obecnie
utrzymuje sie na poziomie 5-letnich miniméw. Cieka-
wie przedstawia sie poziom oczekiwan gospodarstw
domowych — znajduje sie on obecnie na najnizszym
poziomie od czasu kryzysow naftowych z lat 70-tych.
Konsumenci bardzo pesymistycznie oceniaja sytu-
acje na rynku pracy i mozliwosci zarabiania pienig-
dzy.

Conference Board
koniec kwartatu
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Indeks Michigan réwniez w ostatnim okresie odnoto-
wat spore spadki, a ostatni jego odczyt (marzec)
znalazt sie na poziomie 69,5 pkt. osiggajac tym sa-
mym kolejne, wieloletnie minimum. Po szybko wyga-
stych oznakach poprawy sentymentu, w grudniu in-
deks ten powr6cit do trendu spadkowego. Trzeba
jednak zauwazy¢, ze w przeciwienstwie do sygnatéw
wysytanych przez konsumentéw ankietowanych
przez Conference Board, widoczne staja sie pierwsze
oznaki stabilizacji sentymentu, cho¢ na wyjatkowo
niskim poziomie.

Michigan Index
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Obydwa mierniki zaufania konsumentéw sg przede
wszystkim wykorzystywane do okreslania perspektyw
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dla wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych. Obecne
poziomy indekséw sugeruja, ze tempo wzrostu tych
wydatkéw bedzie przez najblizsze miesiace zerowe w
ujeciu realnym lub nawet lekko ujemne — wiele zalezy
w tym przypadku od tempa wzrostu cen mierzonego
inflacjag PCE. Sentyment konsumentéw ulegnie praw-
dopodobnie pewnej poprawie wraz z pojawieniem sie
ulg podatkowych przewidzianych w przyjetym przez
Kongres pakiecie fiskalnym. Wiekszos¢ ankiet poka-
zuje, ze konsumenci planuja wydanie okoto 1/3
otrzymanej kwoty, a reszte zamierzajag przeznaczyc¢
na odbudowe oszczednosci i sptate dtugéw. Z punktu
widzenia duzych obcigzen powodowanych przez
koniecznos¢ obstugi dtugu oraz nikltych mozliwosci
refinansowania, tego rodzaju podziat korzysci z ulg
podatkowych wydaje sie rozsadnym rozwigzaniem.
Otwartg sprawg pozostaje jednak nadal to, czy dekla-
racje zawarte w ankietach pokrywac¢ sie beda z rze-
czywistym zachowaniem sie beneficjentéw ulg po-
datkowych.

Dobrym podsumowaniem i uzupetnieniem rozwazan
o aktualnym stanie gospodarki USA moze by¢ pre-
zentacja indeksu wskaznikéw wyprzedzajacych (LEI
— Leading Indicators Index) przygotowywanego przez
Conference Board, ktéry z odpowiednim wyprzedze-
niem sygnalizuje punkty zwrotne cyklu koniunktural-
nego. LEI sporzadzany jest jako indeks dyfuzji ziozo-
ny ze wskaznikéw dotyczacych danych realnych?
nominalnych oraz wynikéw wybranych badan ank|e-
towych.

Index of Leading Indicators
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Indeks LEI obnizyt sie w lutym juz po raz piaty z rze-
du i osiggnat poziom 135 punktéw. Ostatni raz po-
dobna skale spadku tego indeksu odnotowano pod-
czas recesji z 2001 roku. Warto w tym miejscu za-
znaczy¢, ze spadki LEI zaczety by¢ widoczne juz od

2 Petny zestaw wykorzystanych danych realnych to: przecietny
tydzien pracy w przetworstwie przemystowym, nowo zarejestrowa-
ni bezrobotni, nowe zamoéwienia w przetwdérstwie przemystowym
(dobra konsumpcyjne oraz dobra kapitatowe nie zwigzane z obro-
ng narodowsg), pozwolenia budowlane. Uwzglednione dane nomi-
nalne to ceny akcji, podaz pienigdza M2, spread pomiedzy 10-
letnig obligacjg rzadowa a stopg Fed funds. Dane ankietowe skia-
dajg sie z indeksu op6znien dostaw oraz sentymentu wsréd kon-
sumentow (za miare stuzy w tym przypadku subindeks oczekiwan
z Indeksu Michigan).
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potowy 2007 roku. W ostatnich miesigcach zaczety
one jednak rozprzestrzenia¢ sie na coraz to nowe
komponenty indeksu, co sugeruje, ze sygnalizowane
w ten sposéb obnizenie aktywnosci gospodarczej ma
coraz bardziej kompleksowy charakter i moze skumu-
lowac sie w pierwszej potowie tego roku.

Réwnolegle z LEI publikowany jest rowniez zestaw
wskaznikow biezacych (Coincident Indicators) oraz
opo6znionych (Lagging Indicators). Pierwszy z tych
indekséw od szesciu miesiecy utrzymuje sie na nie-
zmienionym, lecz niskim poziomie, co oznacza, ze
gospodarka amerykanska znajduje sie obecnie w
fazie stabego wzrostu gospodarczego. Niemal staty
wzrost indeksu opdznionego moze sugerowac jed-
nak, ze gospodarka nie osiagneta jeszcze dolnego
punktu zwrotnego cyklu. Wszystkie wskazania indek-
sow Conference Board wydajg sie tym samym spéjne
ze soba.

Ostatnie wypowiedzi szefa Fed Bena Bernanke suge-
ruja, ze w pierwszej potowie tego roku gospodarka
amerykanska moze otrze¢ sig o recesje, jednak ak-
tywnos¢ gospodarcza powinna sie poprawi¢ w Il i IV
kwartale dzieki efektom skoordynowanych dziatan w
obszarach polityki monetarnej i fiskalnej. W 2009
roku tempo wzrostu PKB moze zacza¢ powoli zblizac¢
sie do potencjalnego. Przyczynia¢ sig¢ powinny do
tego stopniowe stabilizowanie sig¢ sytuacji na rynku
mieszkaniowym oraz oczekiwana poprawa warunkéw
na rynkach finansowych. Trwajace nadal zaburzenia
finansowe sprawiajg jednak, ze zaprezentowane
prognozy obarczone mogg by¢ duzym btedem a roz-
klad zwigzanego z nimi ryzyka jest do$¢ wyraznie
przesuniety w kierunku nizszych pozioméw aktywno-
ci.

Wskazniki koniunktury potwierdzaja mozliwos¢ zre-
alizowania sie w pierwszej potowie tego roku
scenariusza nakreslonego przez szefa Fed. Na razie
nie ma jednak wyraznych sygnatow pozwalajacych
oczekiwaé, ze w dalszej czesci tego roku dojdzie do
zapowiadanej zmiany kursu gospodarki USA. Istniejg
natomiast dos$¢ solidne podstawy, aby za dosé
prawdopodobny  uzna¢ scenariusz  dotyczacy
przysztego roku. Interesujaco przedstawia sie moz-
liwosé recesji w Swietle odczytéw indeksu ISM. W
chwili obecnej pozostajg on na poziomach zdecy-
dowanie wyzszych, niz odnotowane podczas wiek-
szosci poprzednich recesji. Prawdopodobnie duza w
tym zastuga stabego dolara, ktéry nieustannie
wspiera zamoéwienia eksportowe. Skala wsparcia ze
strony popytu zagranicznego moze okazac sie jednak
niewystarczajaca w obliczu znacznego ograniczenia
tempa wzrostu konsumpcji krajowej postulowanego
przez odpowiednie wskazniki koniunktury oraz
najnowsze dane realne. W tym kontekscie, biezace
odczyty indeksow ISM mozna uzna¢ za zbyt
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ISM mozna uzna¢ za zbyt optymistyczne (odczyty
headline nie majg explicite wymiaru wyprzedzajace-
go) a scenariusz nakreslony przez B. Bernanke
(mozliwo$¢ ujemnego wzrostu PKB w strefie) przyjaé¢
przy obecnym stanie wiedzy za bazowy.

Strefa euro

Marzec przynidést w strefie euro nasilenie proceséw
inflacyjnych. Wg wstepnych szacunkéw Eurostatu
(flash estimate) inflacja HICP w marcu osiagneta
3,5% r/r wobec oczekiwanych 3,3% r/r. Przypomnij-
my, ze w lutym stopa inflacji HICP wyniosta 3,3% r/r,
czyli juz byta bardzo odlegta od celu ECB (okreslo-
nego na poziomie ponizej lecz blisko 2%). W takiej
sytuacji wizja rychtego ztagodzenia polityki pienieznej
w strefie euro oddala sie coraz bardziej. W istocie,
obnizka stép procentowych przy braku wyraznych
oznak spowolnienia gospodarki i wobec silnego
wzrostu cen i przyspieszajacego wzrostu ptac, bytaby
dla ECB dos¢ trudna do uzasadnienia.

W tym kontekscie istotne sg dane o ostatnich nego-
cjacjach ptacowych w sektorze publicznym w Niem-
czech. Porozumienie zawarte 31 marca przewiduje
wzrost pfac o tacznie okoto 5,1%, co przy oczekiwa-
nym wzroscie wynagrodzen w pozostatych sektorach
0 3-4% moze doprowadzi¢ do podniesienie poziomu
ptac w catej gospodarce o co najmniej 3% (dla po-
rownania w ubiegtym roku wzrost ten wyniést tylko
1,3%). Nic dziwnego, ze szef ECB J-C Trichet
ostrzegat niedawno inne kraje strefy euro przed na-
$ladowaniem uzgodnienn dokonanych w Niemczech i
wskazywat na szczego6lne okolicznosci (brak podwy-
zek w poprzednich latach) czesciowo uzasadniajace
te decyzje. Nasilenie sie zadan ptacowych w naj-
wigkszej gospodarce strefy euro zmniejsza mozliwo-
$ci ztagodzenia polityki pienieznej i oznacza, ze ECB
zdecyduje sie najprawdopodobniej na utrzymanie
jastrzebiego wydzwieku komunikatu, jaki ogtoszony
zostanie po zaplanowanym na 10 kwietnia posiedze-
niu Rady Gubernatorow.

W zwigzku z powyzszym oczekujemy, ze w najbliz-
szych kilku miesigcach stopy procentowe w strefie
euro pozostang na obecnym poziomie (4,00%). Do
ztagodzenia polityki pienigznej moze ewentualnie
dojs¢ w drugiej potowie roku, jesli pojawig sie wyraz-
ne symptomy spowolnienia wzrostu gospodarczego
i/lub zmniejszenia presji cenowej. Jednym ze zrodet
zagrozen dla perspektyw wzrostu jest aprecjacja
euro, ale trzeba pamieta¢, ze jej skala w relacji do
koszyka odzwierciedlajgcego catg strukture obrotéw
ptatniczych strefy euro jest istotnie nizsza niz w rela-
cji do dolara, za$ gospodarka catej UE cechuje sie
relatywnie niskim stopniem otwartosci.
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Na poczatku marca zitoty, po nieudanej probie pokona-
nia poziomu 3,50 wobec euro, zaczat ostabia¢ sie po-
dazajac za innymi walutami emerging markets, ktére
tracity na skutek globalnego wzrostu awersji do ryzyka
(przyktadowo w tym czasie korona islandzka stracita
ok. 15% wzgledem euro). Interwencja Fed, ktéry podjat
kolejne dziatania dla ratowania ptynnosci rynkoéw fi-
nansowych, nie poprawita tych nastrojéw. Do potowy
marca zioty ostabit sie do poziomu 3,58-3,59 wzgle-
dem euro, nie przetamujac jednak poziomu 3,60. Se-
kwencja danych makro z polskiej gospodarki, ktére
zaczely naptywa¢ od potowy miesigca umacniajac
oczekiwania na podwyzki stép procentowych, spowo-
dowata odwrOcenie tego trendu. Zioty szybko zblizyt
sie do poziomu 3,50, przetamujac go na przetomie
kwietnia i marca. Na koniec pierwszego tygodnia
kwietnia za euro ptacono juz ponizej 3,46 zi, czyli naj-
mniej od prawie siedmiu lat.

Mniej zawirowan wystgpito na rynku USD/PLN. Zioty
przez caty miesigc umacniat sie wzgledem dolara, z
poziomu 2,32 w koncu lutego do 2,21-2,22 na przeto-
mie marca i kwietnia. W pierwszych dniach kwietnia
kurs PLN/USD zblizyt sie do poziomu 2,20 (przejscio-
wo nawet przetamujac ten poziom). Z krétkotrwatym
umocnieniem amerykanskiej waluty mieliSmy do czy-
nienia po decyzji Fed o obnizce stop procentowych,
ktérej skala (75 pb.) okazata sie nieco mniejsza od
oczekiwan rynku (100 pb.). Po kilku dniach dolar po-
nownie zaczat jednak traci¢ na wartosci.

Fixed Income

Podwyzka stép procentowych przez RPP w marcu i
pojawienie sie oczekiwan na kolejng podwyzke w
kwietniu wyraznie przesuneto w goére krétki koniec
krzywej dochodowosci. Rentownos¢ obligacji 2-letnich
przekroczyta 6,30%. W segmencie od 2 do 5 lat nasta-
pity minimalne spadki stawek, w granicach kilku pb. Na
dtugim koncu rentownosci nieznacznie przesunety sie
w goére, w okolice 6%. W rezultacie ksztatt krzywej w
poréwnaniu z poczatkiem marca zdecydowanie sie
wyptaszczyt.

Wzrost rentownosci w mniejszym stopniu dotyczyt
stawek IRS, ktére na poczatku kwietnia ksztattowaty
sie ok. 20-25 pb. ponizej rentownosci papierow skar-
bowych. Do silnego wzrostu asset swapdw, ktéry na-
stapit w pierwszej potowie marca, przyczynit sie nieko-
rzystny rozwoj sytuacji na rynkach wschodzacych i
wzrost awersji do ryzyka.
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Kwiecien Maij

Czerwiec  Lipiec Sierpien Wrzesien
2008 2008 2008 2008 2008 2008

Wskaznik cen towaréw i ustug 15 14 13 15 13 15
konsumpcyjnych

iP;c;dIukqa sprzedana przemystu 18 o1 18 18 0 18
Wynagrodzenia i ;atrydnienie 15 16 16 15 18 15
w sektorze przedsigbiorstw

Szacunki PKB - 30 - - 29 -
Koniunktura gospodarcza (GUS) 23 23 23 23 22 23
Podaz pienigdza M3 14 14 13

Bilans ptatniczy RP 15 15 17

Inflacja bazowa 22 21 20 22 21 22
Aktywa rezerwowe 7 7 6

Posiedzenia RPP 29-30 27-28 24-25 29-30 26-27 23-24
Posiedzenia ECB 10 8 5 3 7 4
Posiedzenia FED 29-30 - 24-25 - 5 16

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 Wydziatem 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 Instrumentéw 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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