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Bardzo niska dynamika produkcji przemystowej i duza nizszy od prognozowa-
nego wzrost sprzedazy detalicznej w marcu nie moga jeszcze zosta¢ uznane
za oznaki znacznego spowolnienia aktywnosci gospodarczej. Szczegétowa
analiza r6znych wskaznikéw koniunktury prowadzi jednak do wniosku, ze w
najblizszych kwartatach moze doj$¢ do stopniowego wyhamowania dynamiki
produkcji, co w pierwszym rzedzie spowodowane zostanie przez pogarszajace
sie perspektywy dla eksportu (spadek konkurencyjnosci i ostabienie popytu na
rynkach zagranicznych).

Stabnacy popyt i obnizajaca sie dynamika zyskéw przedsiebiorstw doprowa-
dzg do dos¢ znacznego spadku dynamiki inwestycji i w konsekwencji do
zmniejszenia sie tempa wzrostu PKB, ktére w koncu roku moze spasé do po-
ziomu ponizej 5%. Czynnikiem tagodzacym ostabianie sie dynamiki wzrostu
bedzie utrzymujaca sie wcigz na dos¢ wysokim poziomie dynamika spozycia
indywidualnego

Ani zwiekszona w wyniku publikacji danych dotyczacych wynikéw marca nie-
pewnos¢ co do stanu polskiej gospodarki, ani tez obawy o negatywne skutki
wzrostu dysparytetu stop procentowych nie byly, naszym zdaniem, dostatecz-
nym uzasadnieniem dla rezygnacji z podwyzki stop na kwietniowym posiedze-
niu RPP. Wcigz wyzsze od potencjalnego tempo wzrostu PKB, bardzo wysoka
dynamika ptac i jednostkowych kosztow pracy oraz wzrost inflacji bazowej do
najwyzszego od ponad pieciu lat poziomu w dalszym ciggu przemawiajg na
rzecz kontynuacji cyklu zaciesniania polityki pienieznej. Inflacja stata sie obec-
nie najwazniejszym problemem polskiej gospodarki i walka z nig wymaga bar-
dzo zdecydowanych i odwaznych dziatan RPP oraz odpowiedniego wsparcia
ze strony innych osrodkéw ksztattujacych polityke gospodarcza.

Zapowiedziane przez Komisje Europejska zakonczenie procedury nadmierne-
go deficytu jest dobrg wiadomoscia, gdyz oznacza, ze juz wkrotce Polska
spetnia¢ bedzie fiskalne kryterium z Maastricht. Mniej optymistyczne jest to, ze
juz w tym roku dojdzie do ponownego wzrostu deficytu fiskalnego i ze progno-
zy KE nie potwierdzaja mozliwosci jego obnizenia w 2009 r. Oznacza to, ze
dla utrwalenia niedawnej poprawy sytuacji fiskalnej (uzyskanej gtéwnie w wy-
niku szybkiego tempa wzrostu gospodarczego) niezbedne jest podjecie dzia-
tan prowadzacych do zmiany struktury i poziomu wydatkéw publicznych.

Dobrg wiadomoscig jest tez nadwyzka w budzecie panstwa uzyskana w pierw-
szych czterech miesigcach tego roku. Mniej cieszy jednak fakt, ze dobre
wyniki tegorocznego budzetu sa niemal w catosci wynikiem op6znien w reali-
zacji wydatkow, gdyz istnieje ryzyko, ze opdznienia te zostang w duzej czesci
nadrobione w dalszej czesci tego roku.

Dysparytet stép procentowych i szybkie tempo wzrostu PKB nie sg czynnikami
wystarczajacymi dla wyjasnienia przyczyn silnej aprecjacji ztotego, zwtaszcza
jesli uwzgledni sie fakt, ze w ciggu ostatniego roku odnotowano odptyw kapita-
tu portfelowego z Polski. Istotna role odegrat zapewne doptyw srodkéw z tytutu
inwestycji bezposrednich, funduszy unijnych i transferéw emigrantéw zarob-
kowych, ale nie bez znaczenia byty tez elementy zwigzane z technika rynku
walutowego (w tym wykorzystywanie tzw. opcji barierowych).
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PKB i produkcja
PKB 6,1%
Popyt krajowy 6,2%
Spozycie indywidualne 3,8%
Naktady brutto na $rodki trwate 18,5%
Warto$¢ dodana 6,2%

w przemysle 7,9%

w budownictwie 8,8%

w sektorze ustug rynkowych 6,9%
Produkcja przemystowa r/r 10,6% 8,3% 6,2% 10,6% 14,9% 0,9% 11,0%
Produkcja przemystowa m/m 9,6% -4,7% -8,7% 3,0% 1,6% 0,7% 0,5%
Sprzedaz detaliczna r/r 19,4% 19,2% 12,4% 20,9% 23,8% 15,7% 19,0%
Sprzedaz detaliczna m/m 7,9% -4,5% 15,7% -18,7% 0,3% 11,8% 4,1%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) [ 2951,67 | 3092,01 | 3244,22 | 2969,65 | 3032,70 | 3144,41 | 3103,93
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw r/r 11,0% 12,0% 7.2% 11,5% 12,8% 10,2% 11,4%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m 3,2% 4,8% 5,0% -8,5% 21% 3,7% -1,3%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw  r/r 5,0% 5,0% 4,9% 5,9% 5,9% 5,8% 5,7%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m 0,5% 0,3% 0,2% 2,0% 0,4% 0,2% 0,2%
Stopa bezrobocia 11,2% 11,2% 11,4% 11,7% 11,5% 1,1% 10,6%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych (w EUR) -1289 -120 -1944 -1105 -1324 -1500
Saldo wymiany towaréw na bazie trans. (w EUR) -604 -562 -1294 -644 -933 -1780
Eksport na bazie transakcji y/y (w EUR) 15,8% 12,3% 20,0% 21,9% 28,7% 12,6%
Import na bazie transakcji y/y (w EUR) 17,2% 14,1% 21,2% 18,8% 32,3% 18,2%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -4,0% -3,7% -3,8% -3,7% -3,9% -4,1%
Ceny
Wskaznik cen towardw i ustug kons.  m/m 0,6% 0,7% 0,3% 0,7% 0,2% 0,4% 0,4%
Wskaznik cen towaréw i ustug kons.  r/r 3,0% 3,6% 4,0% 4,0% 4,2% 41% 4,0%
Inflacja netto r/r 1,4% 1,5% 1,7% 1,9% 2,5% 2,7% 2,9%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m -0,3% -0,1% -0,7% 1,2% 0,9% 0,6% -0,1%
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r 2,0% 2,5% 2,3% 2,9% 3,2% 2,9% 2,3%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mid PLN) 541,0 547,7 560,3 568,6 579,0 581,0 586,8
Podaz pieniadza r/r 13,8% 13,6% 13,4% 12,9% 13,5% 13,5% 13,5%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 39,6% 39,2% 37,9% 37,9% 37,8% 37,3% 34,8%
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r 24,7% 25,9% 24,4% 26,2% 24,8% 25,2% 25,0%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 8,4% 10,2% 10,7% 14,2% 15,3% 17,5% 19,5%
Depozyty przedsiebiorstw r/r 19,6% 19,7% 14,3% 11,7% 8,2% 6,1% 6,4%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 3,63 3,63 3,59 3,61 3,52 3,53 3,46
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 2,52 2,46 2,45 2,42 2,32 2,23 2,23
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 4,75% 5,00% 5,00% 5,25% 5,50% 5,75% 5,75%
Stopa lombardowa 6,25% 6,50% 6,50% 6,75% 7,00% 7,25% 7,25%
Stopa depozytowa 3,25% 3,50% 3,50% 3,75% 4,00% 4,25% 4,25%
WIBOR 3M 5,19% 5,56% 5,68% 5,68% 5,94% 6,15% 6,34%
Rentownos¢ obligacji 2Y 5,60% 6,04% 6,15% 5,71% 6,18% 6,29% 6,21%
Rentownos¢ obligacji 5Y 5,60% 6,04% 6,12% 5,75% 6,17% 6,12% 6,08%
Rentownos¢ obligacji 10Y 5,47% 5,78% 5,92% 5,66% 5,97% 5,96% 5,97%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 2,6% 3,0% 3,1% 3,1% 3,5% 3,6% 3,3%
Wzrost PKB w strefie euro (r/r) 2,3%
Stopa podstawowa ECB 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Inflacja w USA (r/r) 3,5% 4,3% 4,1% 4,3% 4,0% 4,0%
Wozrost PKB w USA (k/k, ann.) 0,6%
Stopa docelowa Fed Funds 4,50% 4,25% 4,25% 3,00% 3,00% 2,25% 2,00%

Zrédto: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. Kursywg 0znaczono prognozy.
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Stan obecny i perspektywy na najblizsze kwartaty

e Bazujgc na trzech zrédtach wskaznikéw ko-
niunktury ocenilimy Sredniookresowy trend
produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej i
PKB. Badania koniunktury sugeruja, ze w naj-
blizszych kwartatach dojdzie do spowolnienia
aktywnosci gospodarczej w Polsce. Ostabienie
koniunktury bedzie najwczesniej widoczne w
sektorze przemystowym, gdzie silny ztoty oraz
znaczny wzrost kosztow produkcji w coraz wiek-
szym stopniu przyczyniajg sie do pogorszenia
konkurencyjnosci.

e Wysoka inflacja oraz rosnace koszty obstugi
zadtuzenia beda z kolei przeszkodg dla dalsze-
go, szybkiego rozszerzania konsumpcji. Katego-
ria ta odczuje jednak skutki spowolnienia sto-
sunkowo pézno, gdyz obecne czynniki funda-
mentalne — gtéwnie wysoki wzrost ptac — sku-
tecznie podtrzymujq site nabywcza.

e Perspektywy obnizenia popytu (najpierw zagra-
nicznego, ale w dalszej kolejnosci rowniez kra-
jowego) oraz sygnalizowane juz przez spotki
gietdowe gorsze wyniki finansowe nie bedg za-
checaly do zwiekszania/utrzymania aktywnosci
inwestycyjnej — w najblizszych kwartatach dy-
namika naktadéw brutto na $rodki trwate moze
sie okaza¢ znacznie nizsza zaréwno od notowa-
nych ostatnio wynikéw, jak i od konsensusu
prognoz.

Nieoczekiwane wyhamowanie produkcji przemysto-
wej w marcu 2008 (zaledwie 0,9% r/r wobec oczeki-
wanych 8,3%) oraz gorsze wyniki sprzedazy deta-
licznej (15,7% r/r wobec oczekiwanych 21%) wywota-
ty lawine pytan dotyczacych sfery realnej gospodarki.
Ostatnie wypowiedzi czionkéw RPP wskazuja, ze
perspektywy wzrostu gospodarczego nabierajg
szczegdblnego znaczenia juz nie tylko dla przewidy-
wania daty kolejnej podwyzki (maj vs. czerwiec), lecz
réwniez dla okreslenia terminu zakonczenia catego
cyklu..

Opracowanie podzielone jest na dwie czesci. W
pierwszej z nich staramy sie odpowiedzie¢ na (trud-
ne) pytanie: dlaczego marcowe dane o produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej okazaty sie
duzo nizsze od prognoz. Druga czes¢ badania po-
Swigcamy analizie (wyprzedzajacych i rbwnolegtych)
sygnatow z badan koniunktury. Analiza ta ma na celu
ustalenie wtasciwego trendu dla wskaznikéw produk-
cji przemystowej, sprzedazy detalicznej i PKB.

Dlaczego tak stabo w marcu?

Dynamika produkcji przemystowej za marzec zasko-
czyta nawet najwiekszych pesymistow. W ujeciu
rocznym produkcja wzrosta o zaledwie 0,9% (ocze-
kiwano 8,3% r/r) wobec 15% r/r zanotowanych w
lutym. Lepiej prezentuje sie natomiast dana skorygo-
wana o tzw. efekt dni roboczych (wzrost 0 6,1% r/r),
jednak i tej daleko jest do pozioméw odnotowanych w
pierwszych dwédch miesigcach 2008 roku (luty:
11,4%, styczen: 10,6%). Godny podkreslenia jest
fakt, ze obnizenie tempa wzrostu produkcji okazato
sie wyjatkowo réwno ,roztozone” pomiedzy poszcze-
go6lne sekcje: dodatnie dynamiki zaobserwowano
jedynie w 11 sposréd 29 z nich, co sugerowac by
mogto zadziatanie jakiego$ efektu statystycznego —
mato prawdopodobne jest nagte zatamanie produkcji
we wszystkich sekcjach w zwigzku z czynnikami
fundamentalnymi.

Marcowe ,statystyczne” spowolnienie byto wiec
prawdopodobnie w duzym stopniu zwigzane z trud-
nym do oszacowania efektem Swigt Wielkanocnych
(ktory w efekcie spowodowat ubytek 2 dni roboczych
W ujeciu rocznym) oraz z mniejszym wykorzystaniem
mocy produkcyjnych w zwigzku z koniecznoscig re-
alizacji zalegtych urlopéw (ustawowy obowigzek byt
w tym roku prawdopodobnie bardziej gorliwie wypet-
niany). Juz z dzisiejszej perspektywy doda¢ mozna,
ze wysokie dynamiki produkcji w styczniu i lutym nie
byly potwierdzone réwnie dobrymi wskaznikami ko-
niunktury — obecny stan informacji pozwala zatem
kwestionowaé (niestety ex post) trwatos¢ tychze re-
kordowych dynamik.

F 6 po
skorygowane o liczbe dni roboczych ()

" | —e—koniunktura GUS rir

0% ; ; ; ; ; ; ;
paz-05 sty-06 kwi-06 lip-06 paz-06 sty-07 kwi-07 lip-07 paz-07 sty-08

Podobnie jak dane o produkcji, réwniez dane o
sprzedazy detalicznej (15,7% r/r) okazaty sie znacz-
nie gorsze od konsensusu rynkowego (21,0% r/r) i



Miesieczny Przeglad Makroekonomiczny

BRE Bank SA

Maj 2008

wartosci zanotowanych w pierwszych dwéch miesia-
cach 2008 roku (cho¢ w wymiarze bezwzglednym
dynamika produkcji utrzymata sie na dosc wysokim
poziomie). Odmiennie niz w przypadku produkcii
przemystowej, symptomy spowolnienia nie byty jed-
nak widoczne we wskaznikach koniunktury, ktére
wskazywaty raczej na powolne wytracanie predkosci,
a nie gwattowne hamowanie (wyrazna zmiana na-
strojow na gorsze widoczna jest tylko w przypadku
sprzetu AGD i RTV).

Brak sygnatow ze strony wskaznikow koniunktury
sugeruje, ze znaczne obnizenie dynamiki sprzedazy
w marcu (przypomnijmy, ze spadek odnotowany w
grudniu byt spowodowany gtéwnie przez nizszg
sprzedaz zywnosci) mozna w pewnym stopniu réw-
niez ttumaczy¢ réznicq liczby dni roboczych (2 dni
mniej) oraz faktem, ze sklepy wielkopowierzchniowe
byty zamkniete w okresie Swigtecznym (czynne byty
wytacznie stacje benzynowe oraz apteki, a takze
firmy jednoosobowe, ktére nie zatrudniajg pracowni-
kéw w dzien swigteczny w oparciu 0 umowe o0 prace).
Znalazio to odzwierciedlenie w rozbiciu wskaznika: w
gobre wystrzelita sprzedaz detaliczna w niewyspecjali-
zowanych sklepach (+38,1% r/r), natomiast spadki
dynamiki odnotowano we wszystkich pozostatych
kategoriach (w tym tylko nieznaczny w grupie ,farma-
ceutyki i kosmetyki”, a tego typu sklepy mogty pozo-
stawac¢ zgodnie z prawem otwarte). Podobnych efek-
téw nie obserwowalismy w poprzednich latach; pozo-
staje jednak pytanie, dlaczego respondenci nie
wskazali w swoich odpowiedziach istotnie negatyw-
nego wptywu dni, w ktérych obowigzuje zakaz sprze-
dazy? Teorie opartg na dniach wolnych od handlu
bedzie mozna z powodzeniem przetestowaé w maju,
kiedy to nastapi kumulacja dni wolnych, w ktérych
dodatkowo obowigzuje zakaz handlu; dni takich nali-
czyliSmy w tym miesigcu az cztery.

Gospodarka wrzuca nizszy bieg, czyli wnioski z
badan koniunktury

Dane miesieczne, sprzedaz detaliczna, produkcja
Wyniki sprzedazy detalicznej to w znacznej mierze
pochodna $ciezki przysztego dochodu i sentymentu
konsumentéw. Co do pierwszej determinanty, naj-
blizsze kwartaty powinny wskazywa¢ na podobng
dynamike dochodu jak poprzednie, co pozwoli kon-
sumentom optymistycznie oszacowaé¢ dochdéd per-
manentny. Najnowsze badania koniunktury GUS
wskazujg réwniez, ze sentyment konsumenta (od-
zwierciedlony w wyprzedzajacym wskazniku ufnosci
konsumenckiej) ustabilizowat sie¢ w ciagu ostatnich
kilkunastu miesiecy na rekordowo wysokim poziomie.
Nastawienie samych konsumentow nie potwierdza
wigc, jak na razie, tezy o czarnych chmurach zbie
radcych sie nad konsumpcja

Jak patrze¢ na wskazniki koniunktury?

Wartosci wskaznikow koniunktury sg zazwyczaj sal-
dem odpowiedzi (wzrosto/spadto); odsetek respon-
dentéw wskazujacy na brak jakichkolwiek zmian nie
jest brany pod uwage. Teoretycznie wiec wartosé
dodatnia wskaznika powinna oznacza¢ oczekiwa-
nia/oceng pozytywna (w skali miesigc do miesigca)
danego zagadnienia, cho¢ w poréwnaniach miedzy-
narodowych dos¢ czesto zauwazalne s réznice, co
do pozioméw progowych, kidére w poszczegdinych
krajach mozna faktycznie uzna¢ za wskazujace na
wzrost/spadek wielkosci, ktéra jest przedmiotem
badania. Przyrost roczny wskaznikbw pozwala na
usuniecie ich sezonowych wahan (wskazniki koniunk-
tury, podobnie jak "twarde" dane, charakteryzujg sie
rowniez znaczng sezonowoscig). Wartosci dodatnie
przyrostow rocznych przynajmniej teoretycznie wska-
zywacé powinny na wzrost rocznej dynamiki badanej
zmiennej (wartosci ponizej zera na spadek rocznej
dynamiki badanej zmiennej). Stad w naszej analizie
podkreslamy nie tylko trajektorie wskaznikow, ale tez
warto$¢ ich rocznych zmian.

Wskaznik wyprzedzajacy ufnosci konsumenckiej

Co zas$ tyczy sie nieco bardziej subtelnych mechani-
zmow ksztattujgcych przysztg konsumpcje, to zauwa-
zyliSmy znaczne obnizenie perspektyw oszczedzania
pieniedzy (patrz wykres ponizej), ktére widoczne jest
od czasu rozpoczecia sprzedazowego boomu w dru-
giej potowie 2007 roku. Dlugotrwate obnizenie dyna-
miki tego wskaznika (tak, jak np. na przetomie roku
2005 i 2006) powigzane byto w przesztosci ze stabili-
zacjg dynamiki sprzedazy detalicznej. Podobng sytu-
acje mozemy tez obserwowac obecnie: perspektywy
oszczedzania znajdujg sie w wyraznie spadkowym
trendzie, co moze wptywa¢ na wysoka obecnie
sktonnos¢ do dokonywania zakupdw i przektadac sie
na wyzszg sprzedaz detaliczng i konsumpcije. Niewy-
kluczone jednak, ze bedzie to efekt krotkotrwaty —
wyzsze stopy procentowe oraz koniecznos¢ sptaty
zaciggnietych zobowigzah (przypomnijmy rekordowe
dynamiki kredytéw konsumpcyjnych) beda zachecaty
do powolnej realokacji sSrodkéw w kierunku wyzszych
oszczednosci.
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Patrzac na sprzedaz z perspektywy przedsiebiorstw
handlowych, od poczatku 2007 roku obserwujemy
systematyczne obnizanie sie przyrostow wskaznikow
koniunktury (ciagle jednak przyrosty sg dodatnie).
Fakt, ze réwniez poziom indekséw utrzymuje sie
ciggle na dodatnim terytorium (co oznacza przewage
optymistéw nad pesymistami), w potaczeniu z po-
przednio wskazanymi przestankami, sprzyja jednak
tezie o jedynie bardzo powolnym wyhamowaniu
rocznych dynamik sprzedazy detalicznej. Do konca
roku oczekujemy, ze wskaznik ten bedzie wahat sie
w granicach 13-18%r/r. ,Niespodzianki” w postaci
wyzszych i nizszych miesigcznych odczytéw bedg
zapewne wynikaty gtoéwnie z efektu dni roboczych
oraz z zakazu handlu w dni ustawowo wolne od pra-
cy (4 w maju, 1 w sierpniu, 2 w listopadzie i 2 w
grudniu).

Wskazniki koniunktury GUS w handlu detalicznym (r/r)

—&— W skaznik ogéInego klimatu koniunktury
~—#-—Prognoza sprzedazy

Podobna analiza przeprowadzona dla wskaznikéw
koniunktury dla przetwérstwa przemystowego prowa-
dzi juz do mniej optymistycznych wnioskéw. W skali
rocznej notujemy obecnie spadki wskaznika zamé-
wien i przysztych zaméwien, a wigc prawdopodobne
sg wyrazne spadki dynamik wskaznika produkcji w
kolejnych miesigcach. Co ciekawe, badania GUS (w
odréznieniu od wynikéw przedstawionych przez NBP,
0 Czym ponizej) nie sugerujq jednak, ze gtebszy spa-
dek dynamik obejmie réwniez zamoéwienia i produk-
cje na eksport (a tym samym destrukcyjny wpltyw
mocnego ztotego nie jest jeszcze w tych ankietach
zauwazalny).

Wskazniki koniunktury GUS dla przemystu (r/r)
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Wskazniki PMI i prognozy PKB

Kolejnym zrédtem informaciji na temat stanu koniunk-
tury sg wskazniki menedzeréw logistycznych (PMI),
ktére w odroznieniu od badan koniunktury GUS w
wiekszym stopniu oparte sg na przeptywach ksiego-
wych niz na subiektywnych odczuciach responden-
téw. Najmniej korzystny obraz niosg za sobg sktado-
we dotyczace nowych zamowien eksportowych —
znaczne obnizenie wskaznika ponizej 50 punktow
wskazuje na postepujaca kontrakcje tego typu za-
méwien. Spadek ten nie wynika wytacznie z obecne-
go obnizenia globalnej aktywnosci gospodarczej
(zauwazmy, ze obnizenie dynamiki wystepuje co
najmniej od poczatku 2007 roku, przy czym ostatnie
kwartaty wskazujg juz na wyrazny spadek — wartosci
ponizej 50 punktow), lecz jest raczej wynikiem stop-
niowej utraty konkurencyjnosci polskich towaréw,
pogtebianej ostatnio przez silnego ztotego i szybko
rosngce koszty produkcji (rosnace koszty pracy i
wysokie ceny surowcéw).

Nieco mniej pesymistyczne przestanie niesie za sobg
analiza catego portfela zaméwien. Co prawda w
ostatnich kwartatach doszto do ostabienia jego tempa
wzrostu, jednak zamoéwienia na rynek krajowy rosng
wystarczajgco szybko, aby przewazy¢ niekorzystne
oddziatywanie sektora eksportowego. W obecnej
chwili wszystko wskazuje na to, ze to wtasnie krajowa
produkcja pozostanie motorem wzrostu w 2008 roku,
cho¢ mozna oczekiwa¢ gorszych wynikow niz te od-
notowane w 2007 roku.

Badanie koniunktury odzwierciedlone we wskazniku
PMI obejmuje zaréwno firmy z sektora przemystowe-
go, jak i ustug (w tym handlu). Z tego powodu obser-
wujemy najwieksza korelacje tego wskaznika (jak
rowniez pozostatych jego komponentéw) witasnie z
odczytami PKB. Powolny spadek dynamiki produktu
krajowego wydaje sie spojny ze wskazaniami kom-
ponentu PMI dotyczacego produkcji. Oczekujemy w
zwigzku z tym stopniowego obnizenia tempa wzrostu
produktu do poziomu lekko ponizej 5% pod koniec
tego roku.
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PKB vs PMI Nowe zamoéwienia eksportowe
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Przeglad wskaznikéw koniunktury konczymy przyta-
czajac juz tylko wnioski z kwartalnego badania NBP
opublikowanego w koncu kwietnia 2008. Optymizm
ankietowanych przedsiebiorcow co do ksztattowania
sie sytuacji w najblizszym kwartale ulegt znacznemu
obnizeniu. Po czesci jest to zapewne wynikiem apre-
cjacji zlotego, ktéra pogorszyta konkurencyjnosc
cenowg firm, a po czesci szybko rosnacych cen ma-
teriatéw i ptacowych kosztéw produkcji, ktére dodat-
kowo zmniejszaja jej zyskowno$¢ przy biezacym
poziomie cen. Wiekszosci przedsigbiorstw wyraznie
obnizyta prognozy popytu na swe produkty i wzrdst
tez (cho¢, jak dotad, nieznacznie) odsetek respon-
dentéw wskazujacych niski popyt jako wazng bariere
rozwoju. Mozna wigc twierdzi¢, ze podobnie jak wy-
niki wczesniej przedstawionych ankiet, réwniez ba-
dania koniunktury prowadzone NBP wskazujg na
powolne wyhamowanie tempa wzrostu polskiej go-
spodarki.

w

Wskazniki finansowe, nhowe inwestycje

Przeanalizowane powyzej trzy serie wskaznikow dajg
dos¢ podobny obraz koniunktury. Dynamika produkcji
sektora przemystowego ulegnie w najblizszym czasie
wyhamowaniu, natomiast mniej prawdopodobne jest
nagte i silne zatamanie sprzedazy detalicznej (opdz-
nienie moze siegna¢ nawet 2-3 kwartatéw). Spadaja-
cy popyt na dobra produkowane w kraju oraz rézne

% tlr

% tlr

PKB vs PMI Catkowity portfel nowych zamoéwien

% tlr

42 100
199£999 2000|2001 ZOOZE:OS 2004 2005|2006 2007:1 08

Dynamika PKB (r/r) vs. PMI
58 109

% rlr

—eo—PKB

4

S

95
R

2007 2008

meSe=v

998 1999 | 2000

e

2002 | 2003

==

2006

aSSREES

HE‘ZW:‘EE

2004 | 2005

2001

o

czynniki nominalne niekorzystnie wptywajg na konku-
rencyjnos¢ towardw przy ich obecnych cenach. Cho¢
mozliwosci przerzucania skutkéw wzrostu kosztéw na
konsumentéw sg wcigz jeszcze dos¢ wysokie, to
wraz z oczekiwanym ostabieniem popytu konsump-
cyjnego ,pole manewru” w zakresie manipulowania
wielkosciami nominalnymi bedzie sie stopniowo za-
wezato.

Coraz bardziej pesymistyczne oceny perspektyw
ksztattowania sie popytu przyczyniajg sie do tego, ze
coraz ostrozniej formutuja swe plany inwestycyjne.
Taki wniosek wyptywa zaréwno z poétrocznych badan
koniunktury GUS, jak i z kwartalnych badan NBP.
Niepokojacym jest znaczny wzrost odsetka przedsie-
biorstw, ktére w biezacym roku nie zamierzaja po-
dejmowac¢ zadnej dziatalnosci inwestycyjnej. Moze to
oznaczaé, ze przedsiebiorstwa te uznajg swoje
obecne moce wytwoércze za wystarczajace w obliczu
obnizonych perspektyw popytu.

Do negatywnych z punktu widzenia popytu inwesty-
cyjnego wnioskéw prowadza tez publikowane obec-
nie rezultaty pierwszego kwartatu i prognozy przy-
szlych wynikéw spoétek gietdowych. Z opublikowa-
nych dotad kwartalnych sprawozdan finansowych
124 spétek gietdowych wynika, ze 46% z nich zano-
towato spadek zysku netto w poréwnaniu z | kw.
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2007, 48% spadek EBITu, a prawie 27% spadek
przychodoéw (Srednia wazona dynamika przychodéw
liczona dla tej probki wyniosta 7,7%). Spadek dyna-
miki zyskéw - biorac pod uwage, ze to srodki wtasne
sg gtéwnym zrédtem finansowania inwestycji - wska-
zuje naszym zdaniem dos¢ jednoznacznie na rosna-
ce prawdopodobienstwo obnizenia sie w najblizszych
kwartatach dynamiki naktadéw na $rodki trwate.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza ksztattowania sie roznych
wskaznikdw koniunktury pozwala nam oczekiwac, ze

w | potowie tego roku tempo wzrostu PKB utrzyma
sie na poziomie powyzej 5%, natomiast w Il potowie
roku moze spasc¢ nieco ponizej tego poziomu. Wsréd
popytowych sktadnikdw produktu krajowego mozemy
sie liczy¢ z obnizeniem dynamiki naktadéw brutto na
srodki trwate (nawet do ponizej 10% pod koniec roku,
cho¢ inwestycje infrastrukturalne i kontynuacja inwe-
stycji juz rozpoczetych moga wptywaé na wygtadze-
nie $ciezki tego wskaznika) oraz z utrzymaniem sto-
sunkowo wysokiej dynamiki konsumpciji, ktéra praw-
dopodobnie uksztattuje sie poziomie przekraczaja-
cym nieco tempo wzrostu samego PKB.
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Zbiorowa madros¢, czy brak odwagi?

Zaleta kolegialnego sposobu podejmowania decyzji
jest mozliwos¢ wyposrodkowania réznych, czesto
bardzo rozbieznych, pogladéw i dojscia do wspdine-
go mianownika. Dotyczy to tez Rady Polityki Pieniez-
nej (RPP), gdzie zbiorowa madros¢ jej czionkéw
powinna pozwala¢ na dokonywanie optymalnych
wyboréw. Doswiadczenie i historia ucza jednak, ze
wiekszos$¢ nie zawsze ma racje. Wydaje sie, ze tak
wtasnie mogto by¢ w przypadku kwietniowej decyzji,
kiedy to RPP postanowita powstrzymac¢ sie od kolej-
nej podwyzki stép procentowych. Mozna przypusz-
czaé, ze o braku podwyzki zadecydowaty obawy o
kondycje polskiej gospodarki po stabszych od ocze-
kiwanych wynikach marca oraz niepokéj o wptyw
rosnacego dysparytetu stép procentowych na ksztat-
towanie sie kursu ztotego. Najwyrazniej wiekszo$¢
Rady nie postuchata bardzo rozsadnego, jak zwykle,
gtosu prof. Wojtyny, aby nie odwlekaé decyzji o
wzroscie stép ze wzgledu na dane dotyczace jedne-
go tylko miesigca. Gdyby o decyzji RPP rzeczywiscie
przesadzity dwa wskazane powyzej czynniki, to moz-
na by to uzna¢ za podwojny btad Rady. Po pierwsze
bytoby to sprzeczne z kardynalng zasada prowadze-
nia polityki pienieznej w oparciu o bezposredni cel
inflacyjny, ktéra moéwi, ze gtéwnym czynnikiem
uwzglednianym przy ksztattowaniu sciezki stép pro-
centowych nie powinny by¢ dane z przesziosci, czy
tez poziom kursu walutowego, ale relacja miedzy
celem inflacyjnym a prognozowanym poziomem in-
flacji. Jak wiadomo relacja ta ksztattuje sie wcigz
bardzo niekorzystnie, za$ dane opublikowane w mar-
cu wcale nie pozwalajg oczekiwaé jej poprawy. Do
2,7% wzrdst bowiem wskaznik inflacji bazowej ,netto”
(po raz pierwszy od wrzesnia 2002 r. przekraczajac
poziom obecnego celu inflacyjnego), zas niskie tem-
po produkcji w potaczeniu z wcigz bardzo wysoka
dynamikg funduszu ptac oznacza, ze bardzo silnie
wzrosty jednostkowe koszty pracy (i zwigzane z tym
zagrozenia dla stabilnosci cen). Drugim rodzajem
btedu wydaje sie twierdzenie, ze duzy spadek dyna-
miki produkcji w marcu i nizsza od zbyt optymistycz-
nych prognoz (ale wcigz bardzo wysoka w absolut-
nym wymiarze) dynamika sprzedazy detalicznej mo-
ga by¢ oznaka znacznego spowolnienia tempa wzro-
stu gospodarczego. Wiele wskazuje bowiem na to, ze
marcowe dane zostaly znieksztatcone przez czynniki
jednorazowe (w tym zwiaszcza efekt Swigt Wielka-
nocnych), za$ badania koniunktury prowadzone
przez GUS i NBP sygnalizujg, ze jesli dojdzie do
ostabienia aktywnosci gospodarczej, to bedzie ono
raczej fagodne i stopniowe. Pewien spadek tempa
wzrostu PKB zostat juz zresztg uwzgledniony w pro-
jekcji inflacji i jak na razie nie ma podstaw do oczeki-
wania, ze bedzie on znacznie gtebszy od zatozonego

przez ekspertéw NBP. Dos$¢ watpliwe wydaje sie tez
twierdzenie, ze to podwyzki stép przyczynity sie
aprecjacji ztotego (ktéra zreszta w kwietniu wcale nie
byta tak znaczaca: kurs ztotego do dolara byt koncu
miesigca niemal taki sam jak w koncu marca, a kurs
ztotego do euro umocnit sie o niecate 2%). Przeczy
temu choéby fakt, ze w okresie od rozpoczecia cyklu
podwyzek w kwietniu ub. roku do konca marca tego
roku inwestorzy zagraniczni zmniejszyli swe zasoby
polskich obligacji skarbowych o prawie 10 mid zt. Na
odptyw kapitatu portfelowego w ciggu ostatniego roku
wskazujg tez statystyki bilansu pfatniczego. Umoc-
nienie ztotego musi mie¢ wiec inne przyczyny (lezace
poza sferg oddziatywania RPP), w tym zwitaszcza
naptyw inwestycji bezposrednich i funduszy unijnych
oraz rosnace transfery emigrantéw.

Trzeba zaktadaé, ze RPP nie zdecydowata sie na
kolejng podwyzke stép, poniewaz w swej ,zbiorowej
madrosci” wie wiecej od przecietnego smiertelnika o
perspektywach ksztattowania sie inflacji i 0 zagroze-
niach dla wzrostu gospodarczego. Decyzja ta moze
jednak zosta¢ tez odebrana przez czes¢ obserwato-
row jako dos¢ niepokojacy sygnat, ze wiekszosé
cztonkéw Rady bardziej obawia sie tego, ze tempo
wzrostu PKB spadnie ponizej 5%, niz tego, ze inflacja
zblizy sig do tego poziomu (co nas zapewne czeka w
drugiej potowie tego roku). W opinii nie tylko ,jastrze-
bich” cztonkéw RPP, ale tez wiekszosci analitykéw,
dla powstrzymania inflacji konieczne bedzie kontynu-
owanie cyklu podwyzek stop procentowych. Nie de-
cydujac sie na podwyzke w kwietniu RPP sprawita
sobie, oraz obserwatorom swoich poczynan, dodat-
kowy kiopot, gdyz dos¢ trudno bedzie teraz wskazaé
dogodny moment na podjecie takiej decyzji. Naj-
prawdopodobniej dojdzie do tego dopiero w czerwcu,
kiedy dostepna bedzie juz nowa projekcja inflacji
opracowana przez ekspertow NBP i gdy znane beda
dane o dynamice PKB w | kwartale tego roku. Publi-
kacja tych danych (planowana na 30 maja, czyli dwa
dni po majowym posiedzeniu RPP) powinna chociaz
w czesci usunac niepewnosc co do obecnego stanu
gospodarki, jak pojawita sie po marcowej serii wyni-
kéw sfery realnej. Sytuacja, w ktérej RPP jest podzie-
lona nie tylko co do perspektyw wzrostu gospo-
darczego w przysztosci, ale i w ocenie biezacego
stanu gospodarki, nie sprzyja zapewne podejmowa-
niu decyzji i przemawia za przyjeciem postawy wait-
and-see.

Mimo dos$¢ niejasnych sygnatéw ze sfery realnej,
jestesmy zdania, ze w najblizszych miesigcach nadal
wystepowaé bedzie szereg czynnikdw uzasadniajg-
cych kontynuacje cyklu podwyzek stép procento-
wych. Kluczowa dla decyzji Rady moze okazac¢ sie
inflacja w miesigcach letnich, a w szczegdlnosci
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wzrost wskaznika inflacji bazowej, ktéry w przypadku
zrealizowania sie scenariusza przewidujacego defla-
cje cen zywnosci w ujeciu rocznym moze nawet
osiagnac¢ poziom przewyzszajacy caty wskaznik CPI.
Cho¢ wzrost ten w duzej mierze wynika¢ bedzie z
pozostajacych poza kontrolag RPP zmian cen regulo-
wanych, to jednak przyczyni si¢ to zapewne do
utrwalenia wysokich oczekiwan inflacyjnych, co w
powigzaniu z wcigz aktualnym zagrozeniem wysta-
pienia tzw. efektéw wtérnych moze okazaé sie wy-
starczajacym argumentem dla uzasadnienia kolejnej
podwyzki stép procentowych. W takiej sytuacji wcigz
zaktadamy, ze stopa referencyjna NBP wzrosnie
wkrétce do 6% i nie wykluczamy, ze do kohca tego
roku przekroczy ona ten poziom. Po spadku stopy
bezrobocia do poziomu zaledwie 7,7% (wedtug naj-
nowszych danych Eurostatu) i po zapowiedzianym
juz potwierdzeniu wypetnienia przez Polske fiskalne-
go kryterium z Maastricht, inflacja stata sie proble-
mem numer jeden naszej gospodarki. Walka z tg

-nydra” wymaga zdecydowania i odwagi ze strony
RPP oraz odpowiedniego wsparcia ze strony catej
polityki gospodarcze;.
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Bliski koniec procedury nadmiernego deficytu

Wiosenna prognoza ekonomiczna przedstawiona
przez Komisje Europejska (KE) 28 kwietnia br. otwo-
rzyta droge do zakonczenia procedury nadmiernego
deficytu (EDP), ktérg Polska objeta zostata 5 lipca
2004 r., czyli wkrétce po przystapieniu do UE. Zgod-
nie z prognozg KE, deficyt sektora instytucji rzado-
wych i samorzagdowych wzros$nie wprawdzie z 2%
PKB w 2007 r. do 2,5% w tym roku i 2,6% w 2009 r.,
ale przez caly ten okres pozostanie ponizej granicy
3%. W tej sytuacji KE nie ma praktycznie wyboru i
bedzie musiata zarekomendowaé¢ Radzie UE wyia-
czenie Polski spod rygorow EDP. Zgodnie z zapo-
wiedzig komisarza Joaquina Almunii, odpowiedni
wniosek sformutowany zostanie przez KE 11 czerw-
ca, zas formalna decyzja Rady ECOFIN oczekiwana
jest na poczatku lipca. Zakonczenie EDP oznaczaé
bedzie, ze od tej pory Polska spetnia¢ bedzie fiskalne
kryterium z Maastricht.

Whbrew naszym obawom, eksperci KE nie zakwestio-
nowali zawartych w ostatniej aktualizacji polskiego
programu konwergencji szacunkoéw dotyczacych
wynikow fiskalnych 2008 r. Jest to dos¢ zaskakujace,
gdyz, jak informowalismy w poprzednim wydaniu
naszego miesiecznika, szacunki te nie sg wsparte
szczeg6towymi informacjami o planowanych dziata-
niach majacych doprowadzi¢ do ograniczenia wydat-
kéw, zas utrzymanie tegorocznego deficytu fiskalne-
go ponizej granicy 3% PKB ma by¢ gtéwnie mozliwe
dzieki zatozonemu wzrostowi nadwyzki w budzetach
samorzadéw lokalnych z 0,2% do 0,6% PKB. Rzad
nie podjat nawet proby wyjasnienia, co miatoby sie
przyczyni¢ do wzrostu tej nadwyzki w sytuaciji, gdy
samorzady planujg zwiekszenie swych inwestycji i
gdy zmuszone beda do zaabsorbowania czesci skut-
kéw zwiekszenia ulg podatkowych dla rodzin z
dzieémi. Wsréd czynnikow, ktére maja korzystnie
wptyna¢ na wynik fiskalny 2008 r. autorzy prognozy
KE na pierwszym miejscu wymieniajg duzo wyzszag
od planowane;j inflacje, co z pewnoscia nie jest dobra
podstawg do budowania $rednioterminowych planéw
redukciji deficytu.

Bliskie zakonczenie EDP to z pewnoscig dobra dla
Polski wiadomos¢, ale autor tego sukcesu pozostaje
raczej anonimowy. Relatywnie niski deficyt odnoto-
wany w 2007 r. to w gtdwnej mierze efekt duzo szyb-
szego od planowanego wzrostu PKB i zbyt szczodrze
zaplanowanych wydatkéw, kt6érych nie udato sie w
petni zrealizowac¢ (co w najwiekszym stopniu dotyczy
wydatkéw zwigzanych z wykorzystaniem funduszy
UE). Obecny rzad czynit wieksze wysitki, aby ubiegto-
roczny deficyt zwiekszy¢ (np. poprzez dodatkowe
zasilenie FUS) niz zmniejszy¢. Rzadu nie mozna
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jednak tez obarczaé¢ wing za znaczny wzrost deficytu
w 2008 r., gdyz jest to w gtéwnej mierze skutek decy-
Zji podjetych przez poprzednig ekipe (w tym zwiasz-
cza kosztujgce ponad 1% PKB wdrozenie drugiego
etapu obnizki sktadki rentowej). Wysitek na rzecz
skompensowania skutkéw tych decyzji byt jednak
dos¢ umiarkowany, gdyz zmiany wprowadzone do
projektu budzetu przygotowanego przez rzad PiS
pozwolity na ograniczenie deficytu o niewiele wigcej
niz 0,1% PKB.

W prognozie KE duzo mniej optymistycznie niz w
planach polskiego rzadu ocenione zostaty perspek-
tywy ksztattowania sie sytuacji fiskalnej w 2009 r.
Zamiast spadku deficytu do poziomu 2% PKB (jak
zatozono to w najnowszej aktualizacji programu kon-
wergenciji) eksperci KE oczekujg jego wzrostu do
2,6% PKB. W ich ocenie pozytywne dla budzetu
efekty wzrostu aktywnosci zawodowej, lepszej $cia-
galnosci podatkow i wzrostu stawek akcyzy nie beda
w stanie w petni skompensowaé ubytku dochodéw
zwigzanego z planowanym wprowadzeniem dwoch
stawek podatku od dochodéw osobistych. Prognozo-
wany na lata 2008-2009 wzrost deficytu fiskalnego w
Polsce spotka sie zapewne z krytyczng oceng ze
strony Komisji i Rady UE. Mozna przypuszczaé, ze
wiadze UE podkreslg w swej ocenie koniecznosc¢ jak
najszybszego osiggniecia Sredniookresowego celu
fiskalnego ustalonego przez Polske na poziomie 1%
PKB. W dos¢ podobnej do Polski sytuacji znajduje
sie Portugalia, ktéra dzieki obnizeniu deficytu do
2,6% w 2007 r. i prognozowanemu jego spadkowi do
2,2% w 2008 r. réwniez uwolni sie w tym roku od
rygorow EDP. Komisarz Almunia zasygnalizowat
jednak juz zamiar skrytykowania wtadz Portugalii za
przewidywany na 2009 r. ponowny wzrost deficytu do
poziomu 2,6%. Warto przy okazji podkresli¢, ze w
skali catej UE odnotowano w ostatnim okresie cat-
kiem spore postepy w ograniczaniu nierdwnowagi
fiskalnej. Przecietny deficyt w 27 krajach czionkow-
skich UE obnizyt sie w 2007 r. do zaledwie 0,9%
PKB, a w samej strefie euro do 0,6% PKB. Dzigki tym
postepom z szesciu krajow objetych obecnie tg pro-
cedura pozostang tylko Wegry, do ktérych, zgodnie z
zapowiedziami KE, dotagczy¢ moze wkrétce Wielka
Brytania (gdzie na ten rok prognozowany jest wzrost
deficytu do 3,1% PKB).

Realizacja budzetu: ogdlnie niezle, ale wyniki
kwietnia takie sobie

Pierwsza wstepna informacja Ministerstwa Finanséw
o wynikach budzetu po czterech miesigcach tego
roku wskazuje na mozliwos¢ osiggniecia w tym okre-
sie nadwyzki rzedu 600 min zt. Taki wynik budzetu
(jesli potwierdzg go oficjalne dane) mozna uznaé za



Miesieczny Przeglad Makroekonomiczny

BRE Bank SA

Maj 2008

dobrg informacja, ale zawierajaca tez pewne niepo-
kojace elementy. Zdecydowanie pozytywnym zjawi-
skiem jest to, ze po czterech miesigcach tego roku
dochody budzetu panstwa nadal nieco przewyzszaty
wydatki. Mniej cieszy¢ moze jednak w tym kontekscie
wstepny szacunek wyniku uzyskanego w samym
kwietniu, gdyz deficyt na poziomie okoto 2,5 mid zt
bytby najgorszym rezultatem odnotowanym w tym
miesigcu w ciggu ostatnich kilku lat. Szczegdlnie
mocno kontrastowatoby to z sytuacjg w kwietniu 2007
r., kiedy to w budzecie osiagnieto nadwyzke przekra-
czajaca 3 mld zt, czyli wynik o okoto 5,5 mlid zt lepszy
od wstepnie zapowiedzianego na kwiecien tego roku.
Z dociekaniem przyczyn dos¢ stabych wynikéw bu-
dzetu w kwietniu musimy sie wstrzyma¢ do czasu
opublikowania przez Ministerstwo Finanséw szczeg6-
towych danych, ale mozna przypuszczaé¢, ze w istot-
nym stopniu przyczynito sie do tego przesunigcie na
marzec znacznej czesci wptywoéw z rocznego rozli-
czenia podatku CIT za 2007 r. Ten sam fakt przyczy-
nit sie do uzyskania w marcu (i w catym | kwartale)
nadwyzki przekraczajacej 3 mld zt, ktéra mogta suge-
rowac nieco lepszg od rzeczywistej kondycje finan-
séw publicznych. Na podstawie wstepnych informacji
podanych przez MF mozna wnioskowa¢, ze duzo
lepszy od oczekiwanego wynik budzetu po czterech
miesigcach byt niemal w catosci wynikiem opdznien
w realizacji planu wydatkéw. Okazaly sig one o okoto
6,7 mld zt nizsze od zatozonych w harmonogramie
MF, podczas gdy nadwyzka dochodoéw wyniosta tylko
okoto 800 min zt. Jest to sytuacja niemal catkowicie
odmienna niz w tym samym okresie 2007 r., gdy
nizszy o prawie 6 mld zt od zatozonego w harmono-
gramie MF deficyt byt prawie w catosci zastuga duzo
wyzszych od planowanych dochodéw. Wstepne sza-
cunki MF sugeruja, ze po czterech miesigcach tego
roku do budzetu wptyneto okoto 32% Srodkéw plano-
wanych na caly rok, podczas gdy w 2007 r. odpo-
wiedni wskaznik wyniést az 35,5%. Te same relacje
dla wydatkéw osiagnety odpowiednio okoto 29% w
tym roku i 32,1% w roku ubiegtym.

Dostepne do tej pory szczegétowe dane dotyczace
wynikéw budzetu w | kwartale pokazuja, ze najwigk-
sze opdznienia wystapity w przekazywaniu dotacji do
FUS, ktéry w tym okresie otrzymat tylko 11,8% za-
planowanych na ten rok srodkéw. Pomimo tak
znacznie okrojonych dotacji, fundusze ubezpieczen
spotecznych zwiekszyty w lutym i marcu o okoto 2,7
mld zt taczng warto$¢ swych depozytéw bankowych,
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Co sugeruje, ze szybkie tempo wzrostu funduszu ptac
pozwalato im na uzyskiwanie wysokich biezacych
wplywow ze sktadek pracodawcoéw i pracownikow.
Bardzo niewiele wydano tez w | kwartale na obstuge
dlugu krajowego (zaledwie 9,9% kwoty zaplanowanej
na caly rok), ale w duzej czesci wynika zapewne z
nierbwnomiernego roztozenia tych kosztéw w trakcie
roku kalendarzowego.

Strona dochodowa budzetu prezentowata sie w |
kwartale tego roku przyzwoicie, ale poza wysokimi
wptywami z CIT trudno w tym przypadku méwi¢ o
jakich$ szczegblnie pozytywnych niespodziankach.
Roczny plan dochodéw zrealizowany zostat do konca
marca w 23,4%, co jest wynikiem istotnie gorszym od
osiagnietego w tym samym okresie poprzedniego
roku (24,3%). W odr6znieniu od sytuacji odnotowanej
w | kw. 2007 r. bardzo niskie zaawansowanie plano-
wanych wptywow srodkdéw z funduszy unijnych (9,1%
ogdtem i zaledwie 1,6% w przypadku funduszy struk-
turalnych) nie zostato tym razem skompensowane
przez znaczne przekroczenie planowanych wptywéw
z podatkow posrednich. Wptywy z VAT i akcyzy uzy-
skane z w | kw. tego roku osiggnety 24,9% kwoty
zaplanowanej na caty 2008 r,. co nie jest wynikiem
rewelacyjnym, jesli uwzgledni sie duzo wyzszg od
zatozonej w budzecie inflacje, wysokie tempo wzro-
stu dochoddéw gospodarstw domowych i wcigz dosé
wysokg dynamike produkcji i sprzedazy. Wplywy z
PIT oraz dochody niepodatkowe ksztattowaty sie w |
kwartale na poziomie zblizonym do oczekiwanego dla
tego okresu roku.

min PLN % planu

Dochody, w tym: 65887,5 | 23,4%
Podatki posrednie 411214 | 24,9%
Akcyza 13277,1 | 25,4%
CIT 9663,3 35,6%
PIT 7331,1 20,3%
Wydatki 62782,2 | 20,3%
Obstuga dtugu krajowego |2165,9 9,9%
Obstuga dlugu zagranicz- | 2405,9 40,6%
nego
Dotacja dla FUS 3905,5 11,8%
Subwencja samorzadowa |14174,4 | 34,8%
Deficyt/Nadwyzka 3105,3
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Na posiedzeniu w ostatnim dniu kwietnia Fed zgod-
nie z oczekiwaniami obnizyt stope bazowa o 25 pb do
poziomu 2%. W komunikacie znalazly sie bezpo-
srednie odniesienia do stabszych perspektyw dla
wzrostu gospodarczego zwigzanych ze skutkami
kryzysu na rynku mieszkaniowym i gorszymi warun-
kami dostepu do kredytu. Zagrozenia te potwierdzity
opublikowane kilka godzin przed decyzjg Fed dane o
PKB za | kw. 2008 r. Podobnie jak w IV kw. 2007,
PKB wzrést 0 0,6%. Spadkowi dynamiki PKB ponizej
zera zapobiegt wzrost eksportu i zapaséw.

Mimo ze Fed ponownie wskazat na ryzyko inflacyjne
(wysokie ceny energii, wzrost oczekiwan inflacyj-
nych), wyrazniej niz w poprzednim komunikacie pod-
kreslone zostaty czynniki oddziatujace w kierunku
obnizenia inflacji w $rednim okresie (w tym oczeki-
wane wyhamowanie wzrostu cen energii i antyinfla-
cyjny wptyw spowolnienia gospodarczego - easing of
pressures on resource utilization). Réwnoczesnie w
komunikacie podkreslono, ze dokonane juz znaczne
ztagodzenie polityki pienigznej w powigzaniu z dzia-
taniami na rzecz zwiekszenia ptynnosci powinny
sprzyja¢ powrotowi umiarkowanego trendu wzrosto-
wego w srednim okresie.

Warto podkresli¢, ze decyzja Fed o obnizce stép i
tym razem nie byta jednogtosna. Gubernatorzy Fisher
i Plosser opowiedzieli sie za bardziej restrykcyjna
polityka monetarna. Kwietniowa obnizka stép moze
wiec okaza¢ sie ostatnig w tym cyklu (dotychczas
dokonano juz siedmiu obnizek). Stopy pozostajg
wcigz 1 pkt. proc. powyzej minimum z poprzedniego
cyklu, kiedy to stopy obnizono tacznie 11 razy. Tym
razem jednak obawy przed inflacjg (ewentualne odbi-
cie wzrostu w 2009 roku moze przypada¢ na okres,
kiedy oczekiwania inflacyjne stymulowane wzrostem
cen energii beda nadal wysokie) i odmienne zrédta
spowolnienia gospodarczego (zta wycena ryzyka,
brak dostatecznej regulacji na rynku kredytéw hipo-
tecznym, czy wreszcie problemy ptynnosciowe na
rynkach finansowych) prawdopodobnie sktonig Fed
do dtuzszego obserwowania efektéw dotychczaso-
wych decyzji.

Za takim scenariuszem przemawiajg ostatnie dane z
gospodarki amerykanskiej, ktére z jednej strony
wskazujg na wyrazne spowolnienie, a by¢ moze na-
wet recesje (w kwietniu ubyto 20 tys. miejsc pracy,
przede wszystkim w handlu detalicznym), z drugiej
za$ sugeruja, ze skala tego spowolnienia bedzie
mniejsza niz szacowano dotychczas (w kwietniu sto-
pa bezrobocia spadfa do 5% przy oczekiwanym wz-
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wzroscie do 5,2%, spadek ten moze jednak wynikac
ze spadku liczby oséb aktywnych zawodowo).

Strefa euro

Europejski Bank Centralny na posiedzeniu 8 maja
zgodnie z oczekiwaniami pozostawit stopy procento-
we na niezmienionym poziomie. Stopa repo od ostat-
niej podwyzki dokonanej w czerwca ub.r. utrzymuje
sie na poziomie 4,00% i w najblizszym czasie nie
nalezy oczekiwa¢ jej zmian. Stabilizacje obecnego
status quo wymuszajg na EBC niejednoznaczne
sygnaty naptywajgce w ostatnim okresie z gospodarki
strefy euro.

Cho¢ perspektywy wzrostu gospodarczego w pierw-
szej potowie roku ksztattujg sie w dalszym ciagu na
przyzwoitym poziomie, to wskazniki koniunktury i
niska sktonno$¢ do konsumpcji wskazujg na ryzyko
wiekszego obnizenia aktywnosci w drugiej potowie
roku. W dalszym ciggu silne pozostajg jednak napie-
cia inflacyjne (inflacja HICP w kwietniu wyniosta wg
wstepnych szacunkéw 3,3% r/r, a jeszcze szybciej
rosng ceny producentéw). Najnowsze prognozy Ko-
misji Europejskiej wskazuja, ze w catym 2008 roku
stopa inflacji osiagnie 3,2% r/r. Prawdopodobnie na
analogicznym poziomie uksztattuje sie tempo wzrostu
cen w najnowszej projekcji EBC. Poziom ten ewi-
dentnie przekracza cel ECB, wykluczajac mozliwos¢
poluzowania polityki monetarnej. Jest to szczegdlnie
niekorzystne dla krajéw Europy Potudniowej (takich
jak Hiszpania, czy Wtochy), gdzie coraz bardziej
widoczne stajg sie symptomy silnego spadku aktyw-
nosci gospodarcze;j.

Dyskomfort dziatania ECB wydaje sie jeszcze wiek-
szy, jesli wezmiemy pod uwage rosnace oczekiwania
inflacyjne i niebezpieczenstwo efektéw drugiej rundy
(negocjacje ptacowe toczg sie jeszcze w oparciu o
wyniki spétek i poziom kosztéw utrzymania z | potowy
roku, a te utrzymujg sie na wysokim poziomie). Dla-
tego jestesmy zdania, ze do konca tego roku EBC
raczej nie zdecyduje sie na obnizke stép. Zmiane
stanowiska EBC mdgtby ewentualnie spowodowac
znaczny spadek biezacej inflacji (ale m.in. ze wzgle-
du na ceny energii nie wydaje sie to mozliwe) lub
duzo wigksze od oczekiwanego ostabienie aktywno-
$ci gospodarczej.

Pesymizm rynku co do mozliwosci obnizek stép jest
jeszcze wiekszy — spread miedzy stawkg 3-
miesieczng EURIBOR a stopa repo EBC siega ponad
85 pb. (na co wptyw majg takze problemy z ptynno-
$cig na rynku pienieznym). Nizsze stop w strefie euro
dyskontowane sg dopiero w rentownosciach 2-letnich
obligacii.
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F/X

Pierwsza potowa kwietnia przyniosta silne umocnienie
ztotego wzgledem gtéwnych walut. Kurs ztotego apre-
cjonowat do pozioméw 3,41 zt za euro euro, testujac
poziom 3,40, oraz do 2,13-2,15 zt za dolara. Po kilku-
dniowej stabilizacji wokét tych pozioméw po odbiciu na
rynku EUR/USD nasza waluta trzeciej dekadzie kwiet-
nia zaczetfa sie ostabia¢. Do konca kwietnia kurs ztote-
go spadt do poziomoéw 2,23- 2,25 zt za dolara i 3,45-
3,46 zt za euro. To ostabienie byto z jednej strony po-
chodng sytuacji na rynkach bazowych (zgodna z ocze-
kiwaniami decyzja Fed o umiarkowanej obnizce stép i
brak oczekiwan co do dalszych obnizek), z drugiej zas
wigzalo sie z ostabieniem oczekiwan na podwyzke
stop w Polsce po serii stabych danych dotyczacych
wynikébw marca (co pdzniej znalazto potwierdzenie w
kwietniowej decyzji RPP).

Korekta kursu PLN/EUR okazata sie jednak krotko-
trwata i juz w pierwszej dekadzie maja ztoty wrécit do
poziomu zblizonego do 3,41-3,42 za euro. Umocnienie
ztotego do dolara byto mniej wyrazne (do okoto 2,21),
co wynikato gtéwnie z utrzymywania sie relatywnie
silnej relacji dolara do euro. Bardziej zdecydowane
ruchy na rynku walutowym nastapityby prawdopodob-
nie w przypadku publikacji danych makro, ktére
wzmocnityby oczekiwania na dalsze podwyzki stép w
Polsce.

Fixed Income

Na rynku stopy procentowej obserwowali$my do poto-
wy kwietnia umiarkowany wzrost rentownosci na kroét-
kim koncu krzywej, ktéry wyhamowat po publikaciji
danych makroekonomicznych o wynikach marca. W
szczegoblnosci dane o produkcji ostabity oczekiwania
na podwyzki stép. 3-miesieczna stawka WIBOR wyce-
nia jeszcze tylko jedng podwyzke o 25 pb. Rentownosé
papieréw 2-letnich spadta natomiast o blisko 20 pb. w
okolice pozioméw sprzed dwéch miesiecy, tj. 6,15-6,20
pb. Ditugi koniec krzywej pozostat bardziej stabilny -
rentownosé 10-letnich obligacji skarbowych spadta
nieznacznie do kilku pb. ponizej 6%.

W rezultacie krzywa dochodowos$ci zdecydowanie
wyptaszczyla sie, a réznice w rentownosciach obligaciji
benchmarkowych siegajg maksymalnie 20 pb. Ze
wzgledu na bardziej stabilne zachowanie sie stawek
IRS odnotowalismy roéwniez spadek asset swapdéw
ponizej 20 pb. dla wiekszosci tenoréw.
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Czerwiec Lipiec Sierpien Wrzesien Pzdziernik

2008 2008 2008 2008 2008

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

iplg%dIUKCJa sprzedana przemystu 1 18 18 20 18 17
Wynagrodzenia i ;atrydnienie 16 16 15 18 15 15
w sektorze przedsigbiorstw

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

Bilans ptatniczy RP 15 17 15

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

Posiedzenia RPP 27-28 24-25 29-30 26-27 23-24 28-29
Posiedzenia ECB 8 5 3 7 4 2
Posiedzenia FED - 24-25 - 5 16 29

Zrédfo: GUS, NBP, ECB, Rezerwa Federalna
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Czy zloty skazany jest na aprecjacje?

Obserwacja ostatnich wydarzen na rynku walutowym doprowadzita do powstania niemal powszechnego prze-
konania o trwatosci trendu aprecjacyjnego zlotego. Warto wiec zastanowi¢ sie, skad bierze si¢ obecna sita
zlotego i czy jego dalsze umocnienie jest rzeczywiscie nieuchronne.

Kwiecien na rynku walutowym uptynat pod znakiem testowania poziomu 3,40 zfotego za euro i przebicia poziomu 2,20
ztotego za dolara. Cho¢ w ostatnim tygodniu ubiegtego miesigca ztoty nieco sie ostabit, wiekszos¢ analitykdw oczekuje
jego aprecjacji do konca tego roku i kontynuacji tego trendu w srednim okresie. Do czynnikéw majacych prowadzi¢ do
umocnienia ztotego zalicza sie, miedzy innymi, dysparytet stop procentowych oraz wcigz szybki wzrost naszej gospo-
darki.

Znaczenie pierwszego z tych czynnikéw ma potwierdzaé¢ dotychczasowa reakcja kursu ztotego na podwyzki stép pro-
centowych. Roéznica stop nie musi mie¢ jednak trwatego i jednoznacznego wptywu na kurs (np. teoria niezabezpieczo-
nego parytetu stop procentowych wskazuje, ze waluta wyzej oprocentowana powinna ostabia¢ sie wzgledem waluty
nizej oprocentowanej). Przekonata sie o tym na poczatku marca Islandia, gdzie mimo stopy referencyjnej banku cen-
tralnego na poziomie 15% wzrost premii za ryzyko z powodu probleméw z ptynnoscig miejscowych bankéw przetozyt
sie na spadek kursu korony islandzkiej wzgledem gtéwnych walut nawet o 20%. Innym przykiadem moga by¢ jen i
frank szwajcarski, ktére w | kwartale tego roku nalezaty do najszybciej umacniajacych sie walut (o ponad 10% w relacji
do USD), cho¢ stopy procentowe w Japonii i Szwajcarii sg relatywnie niskie i nie byty w tym roku podnoszone.

Sama réznica w poziomach stép procentowych réwniez nie musi byé trwata. Rynek oczekuje obecnie spadku 3-
miesiecznej stawki WIBOR ponizej aktualnego poziomu juz pod koniec tego roku. Zgodnie z teza o kluczowym wpty-
wie dysparytetu stép na kurs ztotego, w rocznej perspektywie nalezatoby wiec oczekiwa¢ deprecjaciji naszej waluty.

Te niespéjnosé ratowaé ma drugi ze wspomnianych argumentdw: ztoty bedzie sie umacniat, poniewaz nasza gospo-
darka rozwija sie szybkim tempie. Ale wystarczy spojrze¢ na dane z ostatniej dekady (patrz wykres), by przekonac sie,
ze nie ma prostego zwigzku miedzy tempem wzrostu PKB a aprecjacjg ztotego. Co wiecej, okresy najsilniejszego
umocnienia naszej waluty przypadaty na momenty, gdy gospodarka ewidentnie spowalniata, czy nawet byta blisko
recesji. Argument o wzroscie pojawiat sie juz zresztag w analizach sytuacji na gietdzie w poczatkach ubiegtego roku,
podpierajac ,teze”, jakoby kursy akcji miaty juz tylko rosna¢, poniewaz gospodarka polska ma swietne perspektywy.
Problem w tym, ze jesli przekonanie o swietnych perspektywach podzielali wszyscy uczestnicy rynku, to poziomy cen
juz je odzwierciedlaty i nie byto powodu, by nastepowat dalszy wzrost.

12 . W Zmiana kursu ztotego (%) ® Wzrost PKB (% r/r)
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Zmiany kursu ziotego wzgledem koszyka 50% EUR, 50% USD i wzrost PKB. Zrédfo: NBP, GUS, obliczenia wiasne.

15



Miesieczny Przeglad Makroekonomiczny BRE Bank SA
Maj 2008

Argument o wplywie wzrostu gospodarczego na kurs jest watpliwy rowniez z innych powodoéw. Teoria podpowiada, ze
w diugim okresie nie tempo wzrostu gospodarczego w jednej z gospodarek ksztattuje kurs, ale relacja wzrostu wydaj-
nosci pracy do wzrostu cen i ptac w obydwu gospodarkach, ktérych kurs walut analizujemy. W Polsce, w poréwnaniu
ze strefg euro czy USA, relacja ta w wieloletniej perspektywie ksztattuje sie korzystnie, uzasadniajac diugookresowg
aprecjacje ztotego. Aktualnym pozostaje jednak pytanie, czy obecny poziom kursu nie ,wyprzedzit’ tego trendu.

Uwidacznia sie tu tez inna stabos$¢ prognoz przesadzajacych o dalszej aprecjacji ztotego. W zbyt duzym stopniu abs-
trahuja one od zmian w otoczeniu zewnetrznym, opierajac caty ciezar argumentacji na czynnikach krajowych. Tym-
czasem kurs walutowy jest relatywng ceng dwdch walut. Nawet jesli szybki wzrost gospodarczy utrzyma sie przez
nastepne lata (co zresztg wcale nie jest pewne, konsensus prognoz wskazuje przeciez na stopniowe wygasanie wzro-
stu), to nie mozna wykluczy¢ wystapienia zewnetrznych impulséw do powazniejszej korekty obecnych poziomoéw kur-
su. Takim impulsem moze by¢ przyktadowo poprawa sytuacji w gospodarce amerykanskiej i umocnienie dolara, nie
wspominajac juz o innych szokach zewnetrznych, kidre ze swej natury nie sg przewidywalne.

To wtasnie impulsy z zagranicy odpowiadajg w duzej mierze za ostatnie umocnienie naszej waluty. Na nie nakfadajg
sie oczekiwania inwestorow co do szybkiej konwergencii Polski ze strefg euro, ktére po ostatnich wyborach parlamen-
tarnych doprowadzity do spadku premii za ryzyko naszej waluty. Ewentualne rozminiecie sie tych oczekiwan z rze-
czywistoscia, co w Swietle przyspieszajacej inflacji nie wydaje sie zupetnie wykluczone, mogtoby skutkowac wyprze-
dazg ztotego i spadkiem kursu. Na rynku walutowym, jak na kazdym innym rynku, ostatecznym czynnikiem determinu-
jacym cene (czyli kurs) jest przeciez relacja popytu i podazy.

Przewidywanie relacji popytu i podazy jest jeszcze trudniejsze niz prognozowanie czynnikéw fundamentalnych oddzia-
tujacych na kurs i wkracza w obszar psychologii rynkéw finansowych. Gdyby uczestnicy rynku potrafili przewidywacé te
relacje, znany mechanizm samospetniajacej sie przepowiedni natychmiast dostosowatby wielkosci popytu i podazy do
tej relacji. Obecny poziom kursu odpowiada wiec optymalnej prognozie ksztattowania sie tej relacji w przysztosci.

Co powoduje, ze na rynku walutowym przewaza obecnie popyt na ztotego, windujac kurs? Oprécz czynnikéw funda-
mentalnych, takich jak wspomniane perspektywy wzrostu gospodarczego i dysparytet stdp procentowych, znaczenia
majg tez czynniki ,techniczne”, jak np. opcje z barierg wejscia. Méwigc w uproszczeniu, instrumenty te po osiagnieciu
pewnego poziomu kursu (bariery) daja prawo ich nabywcy do kupna lub sprzedazy waluty po okreslonym wczesniej
kursie, korzystniejszym niz poziom bariery. Bariery te usytuowane sg czesto na poziomach o znaczeniu psychologicz-
nym i ich przetamanie przez kurs, poprzez aktywowanie opcji, wywiera jeszcze wigkszg presjge na umocnienie ztotego.

Kurs walutowy nie bez powodu opisuje sie modelem btadzenia losowego, w ktérym poziom kursu dzis$ jest jego naj-
lepszg prognoza na jutro. Przewidzenie wypadkowej wszystkich determinant kursu nie jest mozliwe m.in. ze wzgledu
na ryzyko pojawienia sie w przysztosci nowych czynnikow, ktére dzis moga nie by¢ istotne, w ogble nie wystepowac
czy nawet nie by¢ znane. Podstawy, na ktérych oparty jest obecny poziom kursu ztotego, moga wcale nie by¢ tak silne
i trwate, jak wydaje sie to teraz, a prawdopodobienstwo wystapienia impulséw do gtebszej korekty — niedoszacowane.
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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 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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