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Dane dotyczace dynamiki PKB w | kwartale wyraznie pokazujg, ze wzrost
spozycia indywidualnego stat sie kluczowym czynnikiem pozwalajgcym na
utrzymanie relatywnie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego i na czescio-
we skompensowanie stabnacej dynamiki inwestyciji oraz ujemnej kontrybucji
eksportu netto. Silne przyspieszenie dynamiki depozytéw gospodarstw domo-
wych, zwigzane gtéwnie z przesuwaniem do bankéw srodkéw wycofywanych z
TFI, stwarza dobre przestanki dla kontynuacji wysokiego tempa wzrostu kon-
sumpcji prywatnej. Po zakonczeniu obecnej fazy dostosowan w strukturze
portfeli gospodarstw domowych, i wobec stabnacej dynamiki depozytéw
przedsiebiorstw, banki moga wyraznie odczu¢ skutki utrudnionego dostepu do
zrédet finansowania, co z kolei moze doprowadzi¢ do zwiekszenia kosztu kre-
dytéw i ograniczenia ich dynamiki.

Nowa projekcja inflacji NBP bedzie miata istotny wptyw na dalsze decyzje do-
tyczace stop procentowych. W projekcji tej uwzglednione zostang zaréwno
pozytywne dla perspektyw ksztattowania sig inflacji efekty aprecjacji ztotego i
wyzszych stdép procentowych, jak i negatywne konsekwencje podwyzek cen
regulowanych oraz szybszego od oczekiwanego przez ekspertéw NBP wzro-
stu jednostkowych kosztéw pracy. Nasza analiza skutkéw tych wszystkich
zmian sugeruje, ze ich tacznym efektem moze by¢ podniesienie sciezki inflacji
na poczatku analizowanego okresu i pewne jej obnizenie w koncu tego okre-
su. Jesli wyniki naszych analiz zostang potwierdzone przez nowa projekcje in-
flacji, to moze to sktoni¢ wielu uczestnikdbw rynku do uznania, ze przewidywa-
na w czerwcu podwyzka stép bedzie ostatniag w obecnym cyklu. Ze wzgledu
chocéby na skale napie¢ inflacyjnych i prognozowany wzrost inflacji netto uwa-
zamy taki wniosek za przedwczesny.

Wstepna wersja zatozen do projektu budzetu na 2009 r. oparta jest na w miare
realistycznej prognozie makroekonomicznej, cho¢ przyjeto w niej wyraznie
zbyt niski poziom inflacji i dos¢ wysokie tempo wzrostu inwestycji i PKB. Pro-
ponowany deficyt budzetu panstwa w wysokosci 18,2 mid zt bytby istotnie niz-
szy od planowanego na ten rok, ale nadal wyzszy od osiagnietego w 2007 r.
Taki poziom deficytu nie daje petnej gwaranciji realizacji Sciezki obnizki deficy-
tu fiskalnego ustalonej w Programie konwergencji, gdyz wymagatoby to przy-
jecia dos¢ optymistycznych zatozen co do rozmiaréw nadwyzki w pozostatych
czesciach sektora instytuciji rzadowych i samorzadowych. Dos¢ istotne watpli-
wosci budzi przyjeta we wstepnej wersji zatozen wysoka dynamika dochoddw.

Realizacja tegorocznego budzetu nadal przebiega pomysinie, co jest w gtow-
nej mierze zastuga duzych op6znieh w realizacji planowanych wydatkéw. Do-
tyczy to zwlaszcza wydatkdbw majatkowych, transferéw do FUS i wydatkéw
zwigzanych z wykorzystaniem funduszy UE. Powodem do pewnego niepokoju
moze by¢ istotnie nizsza od prognozowanej przez MF dynamika wptywow z
podatkéw posrednich. Utrzymanie sie dotychczasowej dynamiki dochodéw z
tego tytutu moze spowodowac, ze nie zostanie osiggniety przewidziany w te-
gorocznym budzecie tgczny poziom dochoddw.
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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% 14,9% 4,7%
Produkcja przemystowa m/m 9,6% -4,7% -8,7% 3,0% 1,6% 0,7% 4,0% -6,1%
Sprzedaz detaliczna r/r 19,4% 19,2% 12,4% 20,9% 23,8% 15,7% 17,6% 13,7%
Sprzedaz detaliczna m/m 7,9% -4,5% 15,7% -18,7% 0,3% 11,8% 2,9% -2,9%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) | 2951,67 | 3092,01 | 3244,22 | 2969,65 | 3032,70 | 3144,41 | 3137,74 | 3074,05
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw r/r 11,0% 12,0% 7.2% 11,5% 12,8% 10,2% 12,6% 10,7%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m 3,2% 4.8% 5,0% -8,5% 2,1% 3,7% -0,2% -2,0%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw  r/r 5,0% 5,0% 4,9% 5,9% 5,9% 5,8% 5,6% 5,4%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m 0,5% 0,3% 0,2% 2,0% 0,4% 0,2% 0,1% 0,1%
Stopa bezrobocia 11,2% 11,2% 11,4% 11,7% 11,5% 11,1% 10,5% 10,1%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych (w EUR) -1 289 -120 -1944 -1105 -1324 -1605 -1525
Saldo wymiany towaréw na bazie trans. (w EUR) -604 -562 -1294 -644 -933 -1 480 -1340
Eksport na bazie transakcji y/y (w EUR) 15,8% 12,3% 20,0% 21,9% 28,7% 19,1% 32,8%
Import na bazie transakcji y/y (w EUR) 17,2% 14,1% 21,2% 18,8% 32,3% 21,1% 33,6%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -4,0% -3,7% -3,8% -3,7% -3,8% -4,0% -4,2%
Ceny
Wskaznik cen towardéw i ustug kons.  m/m 0,6% 0,7% 0,3% 0,7% 0,2% 0,4% 0,4% 0,9%
Wskaznik cen towardw i ustug kons.  r/r 3,0% 3,6% 4,0% 4,0% 4,2% 4,1% 4,0% 4,4%
Inflacja netto r/r 1,4% 1,5% 1,7% 1,9% 2,5% 2,7% 2,8% 3,3%
Wskaznik cen produkciji przemystowej m/m -0,3% -0,1% -0,7% 1,2% 0,9% 0,6% 0,1% 0,5%
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r 2,0% 2,5% 2,3% 2,9% 3,2% 2,9% 2,5% 2,4%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mid PLN) 541,0 547,7 560,3 568,6 579,0 581,0 593,9 599,4
Podaz pieniadza r/r 13,8% 13,6% 13,4% 12,9% 13,5% 13,6% 14,9% 15,0%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 39,6% | 392% | 37,9% | 379% | 37,8% | 37,3% | 36,2% | 339%
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r 24.7% 25,9% 24,4% 26,2% 24,8% 25,2% 249% | 24,8%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 8,4% 10,2% 10,7% 14,2% 15,3% 17,5% 19,0% 21,2%
Depozyty przedsiebiorstw r/r 19,6% 19,7% 14,3% 11,7% 8,2% 6,1% 7,8% 6,7%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 3,63 3,63 3,59 3,61 3,52 3,53 3,46 3,38
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 2,52 2,46 2,45 2,42 2,32 2,23 2,23 2,18
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 4,75% 5,00% 5,00% 5,25% 5,50% 5,75% 5,75% 5,75%
Stopa lombardowa 6,25% 6,50% 6,50% 6,75% 7,00% 7,25% 7,25% 7,25%
Stopa depozytowa 3,25% 3,50% 3,50% 3,75% 4,00% 4,25% 4,25% 4,25%
WIBOR 3M 5,19% 5,56% 5,68% 5,68% 5,94% 6,15% 6,34% 6,48%
Rentownos¢ obligacji 2Y 5,60% 6,04% 6,15% 5,71% 6,18% 6,29% 6,21% 6,48%
Rentownos¢ obligacji 5Y 5,60% 6,04% 6,12% 5,75% 6,17% 6,12% 6,08% 6,38%
Rentownos¢ obligacji 10Y 5,47% 5,78% 5,92% 5,66% 5,97% 5,96% 5,97% 6,27%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 2,6% 3,0% 3,1% 3,1% 3,5% 3,6% 3,3% 3,6%
Wzrost PKB w strefie euro (r/r) 2,4% 2,2%
Stopa podstawowa ECB 4,00% 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% 3,9%
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% 2,00%

Zrédto:

GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. Kursywg oznaczono prognozy.
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Zmiany w strukturze wzrostu podazy pienigdza —
wnioski dla sfery realnej gospodarki

Ostatnie dane o PKB (wzrost 0 6,1% r/r w | kw. br.)
sugeruja, ze polska gospodarka weszta juz w bardzo
dojrzatg faze cyklu koniunkturalnego. Tempo wzrostu
inwestycji w | kw. 2008 r. (15,7% r/r), cho¢ wciaz
wysokie, jest zdecydowanie nizsze niz w rekordowym
pod tym wzgledem | kw. ubiegtego roku (23,8% r/r).
Widoczny jest natomiast, zwtaszcza w poréwnaniu z
poprzednim kwartatem, wzrost konsumpciji prywatne;j
(odpowiednio 3,6% r/r w IV kw. ub.r. i 5,6% r/r w | kw.
br.). Jesli uwzglednimy fakt, ze ze wzgledu na meto-
dologie rachunkéw narodowych GUS dane o wzro-
$cie konsumpcji prywatnej moga nie oddawac w petni
jego skali (m.in. w nastepstwie wliczania do tej kate-
gorii ustug nierynkowych, gdzie szacowanie wzrostu
wartosci dodanej jest kwestia umowng), mozemy
postawic teze, ze spozycie indywidualne staje sie w
tej chwili gtéwng sita napedowa gospodarki. To sytu-
acja zdecydowanie odmienna od tej z ubiegtego roku,
gdy role taka petnity inwestycje.

W poprzednim numerze miesiecznika analizowalismy
perspektywy wzrostu gospodarczego w kontekscie
wskaznikéw koniunktury. W tym miejscu chcielibysmy
natomiast podja¢ prébe odpowiedzi na pytanie, jakie
wnioski co do perspektyw naszej gospodarki mozna
wysnué na podstawie analizy agregatéw monetar-
nych. Nie chcielibySmy przy tym ograniczy¢ sie tylko
do implikacji dla sfery realnej, ale ukaza¢ je w per-
spektywie funkcjonowania sektora bankowego, zwra-
cajac uwage na wystepujace sprzezenia i ryzyka.

Cho¢ od dtuzszego czasu podaz pienigdza M3 rosnie
w dos¢ stabilnym tempie 13-16% rocznie, to w struk-
turze jej wzrostu nastgpity dos¢ istotne zmiany. Jesz-
cze w potowie 2007 r. mogliSmy obserwowaé przy-
rost depozytow przedsiebiorstw rzedu 23-24% rocz-
nie przy jednoczesnym wzroscie depozytéw gospo-
darstw domowych o 7-8% (razem z gotéwka te dwie
kategorie stanowig ok. 85% facznej podazy pienigdza
M3). Sytuacja ta wynikata, z jednej strony, z bardzo
wysokiej dynamiki przychoddéw przedsiebiorstw, co
przy nizszym tempie wzrostu kosztéw przektadato sie
na doskonate wyniki finansowe i pozwalato groma-
dzi¢ znaczne nadwyzki czasowo wolnych srodkow.
Dos¢ niska dynamika depozytéw gospodarstw do-
mowych byta z kolei zwigzana ze szczytowg faza
hossy na warszawskiej gietdzie, co sprawiato, ze
wiekszo$¢ przyrostu oszczednosci absorbowana byta
przez lokaty na rynku kapitalowym (czesto za po-
srednictwem TFI). Tendencje te zaczety sie odwra-
cac¢ w sierpniu 2007 r. Pierwsza fala przeceny akcji
bedaca echem kryzysu subprime w USA ograniczyta

naptyw srodkéw na rynek kapitatowy, a bardziej za-
pobiegliwych inwestorow skionita do zmniejszenia
dotychczasowego zaangazowania w akcje, skutkujac
szybszym tempem wzrostu depozytéw gospodarstw
domowych.

Tempo to zostato znaczaco podbite na poczatku tego
roku przez umorzenia $rodkéw z TFI w nastepstwie
kulminacji ztych nastrojow na warszawskiej gietdzie.
Tylko w styczniu saldo wptat i wyptat na rachunki
funduszy inwestycyjnych wyniosto minus 11,3 mid zt
(WIG spadt w tym czasie o ponad 14%). Od listopada
ub. roku saldo to jest stale ujemne. Lacznie w ciggu
ostatnich 6 miesiecy z TFI wycofano per saldo ok. 20
mld zt. Dane NBP sugeruja, ze srodki te zasility de-
pozyty biezace i terminowe w zblizonych proporcjach.
W kwietniu br. tempo wzrostu depozytéw gospo-
darstw domowych osiggneto 19% r/r, cho¢ w ujeciu
miesiecznym wzrost wartosci tych depozytéw byt
bardzo niewielki i nie odpowiadat nawet wielkosci
srodkéw wycofanych z TFI (co w czgsci mogto byé
zwigzane z przypadajacym na koniec kwietnia termi-
nem rozliczenia podatku PIT). Roczna dynamika
lokat na rachunkach biezacych osiggneta w kwietniu
26% r/r, a na rachunkach terminowych odpowiednio
0 11% r/r. Jest to o tyle symptomatyczne, ze jeszcze
pod koniec 2007 r. dynamika depozytéw terminowych
byta ujemna, i gdyby nie naptyw pieniedzy wycofa-
nych z funduszy oraz dodatkowe zachety oferowane
przez banki dla lokat na dtuzsze terminy, bytoby tak
zapewne nadal (patrz wykres na nastepnej stronie).

Mozna szacowaé, ze bez naptywu srodkéw wycofa-
nych z funduszy inwestycyjnych roczne tempo wzro-
stu depozytéw gospodarstw domowych ogétem osia-
gnetoby w kwietniu br. tylko 10,3% r/r. Bytoby to
wprawdzie nieco wiecej od poziomu odnotowanego w
listopadzie ub.r. (8,5% r/r), ale jednak zbyt mato dla
sfinansowania utrzymujacego sie wcigz na wysokim
poziomie tempa wzrostu akcji kredytowej bankéw.
Pewne przyspieszenie tak szacowanej ,bazowej’
dynamiki depozytéw gospodarstw domowych jest
zapewne odzwierciedleniem widocznego w | kwartale
tego roku dalszego wzrostu dynamiki funduszu ptac.
Warto podkreslic, ze impuls zwigzany z umorzeniami
jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych
nie bedzie miat trwatego charakteru, co oznacza, ze
w miare bilansowania sie wptat i wyptat do tych fun-
duszy nalezy sie liczy¢ ze stopniowym obnizaniem
sie dynamiki depozytéw gospodarstw domowych.
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Wzrost depozytow gospodarstw domowych i "efekt TFI" (% y/y)
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Linig przerywang oznaczono dynamike depozytéw oczyszczong z
efektu naptywu $rodkéw wycofanych z TFI.

Wzrost zadtuzenia gospodarstw domowych (% yly)
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Szybki wzrost wartosci srodkéw gromadzonych na
rachunkach gospodarstw domowych traktowa¢ moz-
na jako czynnik korzystnie wptywajacy na perspekty-
wy ksztaltowania sie spozycia indywidualnego.
Wzrost depozytéw oraz fakt, ze znaczna czes¢ $rod-
kéw pozostaje na rachunkach biezacych, wskazujg
na mozliwos¢ finansowania przez nie zaréwno bieza-
cej konsumpcji, jak i zakupdw débr trwatego uzytko-
wania. Potwierdzajg to posrednio dane o zadtuzeniu
gospodarstw domowych. Cho¢ dynamika kredytu dla
tej kategorii klientéw bankéw stopniowo sie obniza (z
ponad 40% r/r w potowie 2007 r. do 36% r/r w kwiet-
niu br.), to wynika to gtéwnie ze zwigzanego z sytu-
acja na rynku nieruchomosci spowolnienia wzrostu
kredytow mieszkaniowych (z 57% r/r we wrzes$niu
2007 r. do 48% r/r w kwietniu br. Kredyty konsump-
cyjne (ujmowane w statystykach NBP jako ,pozosta-
te” i stanowiagce blisko 1/3 wszystkich kredytéw dla
gospodarstw domowych), w poréwnaniu z poprzed-
nim rokiem zdecydowanie przyspieszyty - z 30% r/r w
kwietniu 2007 r. do 37% r/r rok pdzniej. Jeszcze sil-
niejszy wzrost nastapit w przypadku zadtuzenia na
kartach kredytowych (o 55% r/r w okresie ostatnich
12 miesiecy). Ze wzgledu na wcigz bardzo maly
udziat tej pozycji w catosci zobowigzan gospodarstw
domowych (niespetna 4%), tak szybki wzrost zainte-
resowania korzystaniem z kart kredytowych nie musi
jeszcze budzi¢ szczegdlnego niepokoju, natomiast
Swiadczy on wyraznie o sile popytu konsumpcyjnego.

Widoczna jest tu réwniez zmiana preferencji Polakow
w finansowaniu swych krotkoterminowych zobowia-
zan — kredyt w rachunku biezacym wzrést w analo-
gicznym okresie tylko o 17%, cho¢ trzeba przyznac,
ze rowniez dynamika tej kategorii byta zdecydowanie
wyzsza niz przed rokiem (o 7 pkt. proc.).

Mozemy w tym miejscu postawi¢ teze, ze wzrost
konsumpciji, ktéry ma silne podstawy w postaci bar-
dzo szybkiego wzrostu ptac i zatrudnienia, jest réw-
niez powigzany z wysokim popytem na kredyt. Od-
zwierciedla to zapewne rosnace aspiracje konsump-
cyjne gospodarstw domowych, ktorych realizacje
tylko w niewielkim jak dotad stopniu ograniczajg do-
konywane od ponad roku podwyzki stop procento-
wych. Tym bardziej istotna staje sie w tej sytuacji
odpowiedz na pytanie o mozliwos¢ finansowania
dalszego wzrostu kredytdw bankowych, zwtaszcza
jesli wezmie sie pod uwage szybko spadajaca juz od
roku dynamike depozytéw przedsiebiorstw.

2 Wzrost depozytow przedsigbiorstw (% yly)
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Przez pierwsze miesigce nowego roku obserwowali-
Smy spadek depozytéw przedsiebiorstw w liczbach
bezwzglednych. W rezultacie, dynamika depozytéw
przedsiebiorstw obnizyta sie w marcu br. do 6,1% r/r.
Przyczyn tego zjawiska upatrujemy we wzroscie
kosztéw, w tym ptacowych, ktére przektadajg sie na
stabsze wyniki finansowe przedsiebiorstw. Dodatko-
wo, W | kw. zaznaczyt sie silniej niz zazwyczaj efekt
rozliczenia podatku CIT, ktére po wyjatkowo udanym
roku oznaczato czgsto koniecznos¢ przelania znacz-
nych kwot na rachunki urzedéw skarbowych. W
kwietniu widoczne byto wprawdzie odbicie wzrostu
depozytow firm (wzrost rocznej dynamiki do 8,0%),
co taczymy z wyjatkowo dobrymi wynikami produkcji
sprzedanej przemystu (wzrost o 14,9% r/r), jednak
przewidujemy, ze w Il potowie tego roku wzrost de-
pozytow przedsiebiorstw moze jeszcze bardziej spo-
wolni¢. Niezbyt dobre perspektywy dla sytuacji finan-
sowej firm widoczne sg zwlaszcza w przypadku de-
pozytow biezacych, ktére w kwietniu br. spadty o
blisko 10 mld zt m/m. Réwnoczesny wzrost (o blisko
13 mild zt m/m) depozytéw terminowych, przede
wszystkim tych o terminie zapadalnosci do 1 miesia-
ca, moze wskazywac na tworzenie rezerw pod wypta-
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te dywidend w najblizszych miesigcach. Nie mozna
tez wykluczyé, ze wzrost rynkowych stép procento-
wych skfania firmy do bardziej efektywnego zarza-
dzania aktywami i przesuwania $srodkéw z rachunkéw
biezacych na terminowe.

Wzrost zadtuzenia przedsigbiorstw (%yly)

7 .
0 Kredyty inw estycyjne

Kredyty na nieruchomosci
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Niezaleznie od powoddéw nizszego stanu srodkéw na
rachunkach biezacych przedsiebiorstw, niezbyt do-
brze wrdzy on dynamice nakfadéw inwestycyjnych w
najblizszych miesigcach ze wzgledu na ograniczone
mozliwosci ich finansowania. Znajduje to tez potwier-
dzenie w danych o kredytach korporacyjnych. Choé¢
tempo wzrostu tacznej masy kredytu dla przedsie-
biorstw jest dos¢ stabilne i od kilku miesigcy ksztattu-
je sie na poziomie ok. 25% r/r, to struktura wzrostu
kredytu nie dostarcza pozytywnych informacii, jesli
chodzi o inwestycje. Kredyt na cele inwestycyjne
wzrést w kwietniu tylko o 7,5% r/r, podczas gdy jesz-
cze w pazdzierniku ub. roku byto to o ponad 9 pkt.
proc. wiecej. Obserwacja ta jest spojna z wynikami
ostatnich badan NBP koniunktury w sektorze przed-
siebiorstw, z ktérych wynika, ze coraz mniejszy odse-
tek firm jest zainteresowany tg formg finansowania
naktadéw inwestycyjnych. Wprawdzie po stronie
kredytow na nieruchomosci (ujmowanych w statysty-
kach NBP oddzielnie, cho¢ mozna je réwniez trakto-
wac jako forme finansowania naktadoéw inwestycyj-
nych), widzimy imponujaca, ponad 60-proc. roczng
dynamike, to jednak w duzej mierze wynika ona z
efektow bazowych (skokowy wzrost wolumenu kredy-
téw miedzy listopadem a grudniem ub.r.) i w zwigzku
z tym w najblizszych miesigcach bedzie wygasaé. Co
wiecej, dane te sugeruja, ze za istotng czes¢ obecnej
aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw odpowiada-
ja deweloperzy, co przy wspomnianej coraz wiekszej
liczbie oznak stagnacji na krajowym rynku nierucho-
mosci nie jest raczej najlepsza wiadomoscia.

Spodziewany spadek popytu przedsiebiorstw na
kredyt bedzie natomiast tagodzit napiecia wynikajace

ze zmian w ksztaltowaniu sie relacji naleznosci do
zobowigzan sektora bankowego. Jesli to nie nastapi,
banki beda musiaty zwiekszy¢ zakres finansowania
zewnetrznego (do ktérego dostep po ostatnich per-
turbacjach na rynkach finansowych jest znacznie
trudniejszy i drozszy) lub zdobywa¢ $rodki na rynku
dlugu emitujac bankowe papiery wartosciowe, co jest
bardziej kosztowng forma finansowania niz krajowy
rynek miedzybankowy czy baza depozytowa. Efek-
tem tego bytby wzrost kosztu kredytu i w nastepstwie
ograniczenie konsumpcji gospodarstw domowych.
Cho¢ ze wzgledu na silng konkurencje w sektorze
bankowym nie oczekujemy w najblizszym czasie
gwattownego wzrostu marz kredytowych, to nie nale-
zy zapomina¢ o tym czynniku ryzyka dla wzrostu
spozycia i catego PKB.

W Swietle dotychczasowych rozwazan coraz silniej
rysuje sie scenariusz wzrostu gospodarczego nape-
dzonego przez konsumpcije, ktéry nakreslilismy we
wstepie do naszej analizy (i to wtasnie ze wzgledu na
wysokie prawdopodobienstwo takiego biegu wyda-
rzeh wskazujemy na czynnik ryzyka w postaci ogra-
niczenia mozliwosci finansowania akcji kredytowe;j).
W danych o agregatach monetarnych znajdujemy
potwierdzenie zaréwno stabnacej aktywnosci inwe-
stycyjnej (nie dostrzegamy réwniez zadnych znakdw,
by sytuacja ta miata sie w najblizszej przysztosci
odwrdécic), jak i silnych podstaw do dalszego wzrostu
konsumpciji. Znaczne $rodki zgromadzone na ra-
chunkach gospodarstw domowych moga tu dziatac¢
jak bufor w przypadku wzrostu rynkowych stép pro-
centowych i ograniczenia dostepu do kredytu. Wyso-
kie tempo wzrostu konsumpciji bedzie przeciwwaga
dla spadku dynamiki inwestycji, w wyniku czego
wzrost PKB bedzie utrzymywat sie dalej na relatyw-
nie wysokim poziomie. Nie bedzie to jednak czynnik
wystarczajacy, aby zapobiec stopniowemu obnizaniu
sie dynamiki wzrostu gospodarczego.

Na zakonczenie warto zauwazy¢, ze w warunkach
wzrostu stymulowanego przez konsumpcje wspiera-
ng przez szybko rosnace dochody gospodarstw do-
mowych, producentom bedzie dos¢ tatwo przenosic¢
skutki wyzszych kosztow energii oraz podwyzek ptac
na ceny. Réwnoczesnie, ze wzgledu na bufor w po-
staci znacznych $rodkdéw zgromadzonych na rachun-
kach bankowych gospodarstw domowych, ograni-
czona moze by¢ skutecznosé dziatan antyinflacyj-
nych RPP. To oznacza, ze wysokiej dynamice wzro-
stu gospodarczego moze towarzyszy¢ jeszcze przez
czas dtuzszy, niz obecnie zaktada to wiekszos¢é pro-
gnoz, wysoka dynamika cen.
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Brak podwyzki w maju, czyli decyzja spojna z
wypowiedziami cztonkéw Rady

Majowe posiedzenie RPP zakonczyto sige utrzyma-
niem stép procentowych na niezmienionym poziomie.
Decyzja ta byta wczesniej dyskontowana przez rynki
finansowe (komentarze cztonkéw RPP dosé¢ jedno-
znacznie wskazywaty na przesuniecie terminu kolej-
nej podwyzki na czerwiec) i tylko marginalnie wptyne-
ta na wycene instrumentéw finansowych. Sam komu-
nikat Rady, bardzo zreszta podobny do komunikatu
kwietniowego, zgodnie odebrany zostat jako zapo-
wiedz dalszego =zaciesnienia monetarnego. Rada
wyraznie podkreslita mechanizm generowania wtér-
nych wzrostéw cen przez wyzsze ceny energii i
zywnosci. Ostatnie akapity komunikatu, ktére zwykle
stuzg jako instrument komunikacji z rynkiem i ksztat-
towania oczekiwan co do dalszych decyzji RPP, po-
zostaly w zasadzie takie same jak w poprzednim
komunikacie (dodano tylko odniesienie do czerwco-
wej projekcji inflacji). RPP utrzymata wiec swojg oce-
ne, ze ryzyko wyzszej inflacji nadal dominuje, za$
jego obnizenie moze wymagac dalszego zaciesnienia
monetarnego. Rada uznata réwniez, ze petniejsza
ocena perspektyw dla inflacji bedzie mozliwa po za-
poznaniu sie z nowymi danymi oraz z projekcja infla-
Cji.

Kluczowa rola czerwcowej projekcji inflacji

Rosnaca rola czerwcowej projekcji dla perspektyw
polityki monetarnej, a co za tym idzie dla scenariuszy
rynkowych, sktonita nas do proby oszacowania wpty-
wu, jaki na przebieg sciezki cen moga mie¢ czynniki
nieuwzglednione w poprzedniej projekgji inflacji. Do
czynnikébw tych naleza przede wszystkim dalsze
umocnienie sig ztotego, podwyzki stop procentowych,
silniejszy wzrost jednostkowych kosztéw pracy oraz
podwyzki cen gazu i energii. Kwantyfikacja powyz-
szych czynnikbw opiera sie na oszacowanych réw-
naniach modelu ECMOD (oficjalny model progno-
styczny NBP), jak i wynikach symulacji (impulse re-
sponse functions) udokumentowanych w materiatach
NBP.

Mocniejszy ztoty, wyzsze stopy procentowe

Od czasu ostatniej projekcji (luty 2008) zanotowano
dalsze umocnienie kursu ztotego (patrz tabela poni-
zej). Umocnienie to powinno oddziatywa¢ w kierunku
obnizenia przysztej inflacji, jesli przyjmiemy, ze ma
ono trwaly charakter (NBP w swych prognozach
zwykt czyni¢ wiasnie takie zatozenie). W celu skwan-
tyfikowania wptywu dalszego umocnienia ztotego na
czerwcowag projekcje inflacyjng obliczylismy rdznice
pomiedzy wptywem umocnienia ztotego zanotowa-

nego do dnia dzisiejszego i wptywem umocnienia
zlotego juz uwzglednionym w projekcji lutowej (patrz
wykresy ponizej). Podobnie postapilismy z wyizolo-
waniem wptywu dokonanych w okresie luty-maj 2008
podwyzek stép procentowych (NBP przygotowuje
projekcije przy zatozeniu niezmienionych stép
procentowych w przysziosci). Efektem umocnienia
zlotego oraz dokonanych w okresie luty-maj 2008
podwyzek stép procentowych bytoby wiec obnizenie
Sciezki projekcji o prawie 1 pkt. proc w rocznym
horyzoncie (patrz wykres ponizej).

Zmiany kursu ztotego (koszyk) w danym kwartale

(W °/o).
Projekcja
Projekcja lutowa czerwcowa
| Q 2007 0,7 0,7
Il Q 2007 -2,6 -2,6
Il Q 2007 -0,7 -0,7
IV Q 2007 -4,3 -4,3
| Q 2008 -1,5 -2,6
I Q 2008 - -5,3

—e— wpltyw stép proc. i kursu na inflacje (efekty uwzglednione w
projekciji lutowej)

054 —m— wplyw stép proc. i kursu na inflacje (efekty, ktére powinny byé

uwzglednione w projekcji czerwcowej)

-0,5 4

Dodadkowy wplyw umocnienia ztotego i podwyzek stop proc.
z okresu od lutego do maja 2008 na sciezke nowej projekcji (w

1Q 2008 |l

20,2 1

-0,4

-0,6

-0,8 1
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Podwyzki cen gazu i energii

Lutowa projekcja inflacyjna NBP nie uwzgledniata
réwniez wptywu dokonanych w kwietniu i maju pod-
wyzek cen gazu i energii elektrycznej (do czasu pu-
blikacji poprzedniej projekcji nie zakonczyt sie proces
legislacyjny zwigzany z wprowadzeniem tychze pod-
wyzek). Przy konserwatywnych zatozeniach podwyz-
ki te podniosa sciezke inflacji (jak réwniez punkt star-
towy projekciji) 0 0,2-0,4 pkt procentowe w horyzoncie
najblizszych 12 miesiecy.

Dalszy wzrost jednostkowych kosztéw pracy

Podobnie jak miato to miejsce jesienig 2007 roku,
oceniamy, ze dynamika jednostkowych kosztéw pra-
cy (czyli jeden z najistotniejszych determinantéw
inflacji wedtug modelu ECMOD) uksztattowata sie
znacznie powyzej wczesniejszych prognoz. Wyniki
lutowej projekcji wskazywaty na znaczny spadek
tempa wzrostu jednostkowych kosztéw pracy do
ponizej 7% r/r w | kw. 2008 i do okoto 4% r/r w Il kw.
2008., podczas gdy dane za pierwszy kwartat wska-
zujg na dynamiki ULC przekraczajace 8% r/r (czyli
wielkosci zblizone do tych notowanych w ostatnim
kwartale 2007 roku). Wptyw dalszego silnego (i nie-
uwzglednionego w poprzedniej projekciji) wzrostu
jednostkowych kosztéw pracy na inflacje wyliczylismy
wykorzystujac réwnanie inflacji netto z modelu
ECMOD (posta¢ rekursywna réwnania przedstawiong,
W naszym raporcie z pazdziernika 2007).

Wptyw dalszego wzrostu jednostkowych kosztéw
pracy na inflacie netto ilustruje ponizszy wykres.
Zwracamy uwage, ze silny wzrost jednostkowych
kosztéw pracy skutkuje wzrostem inflacji w perspek-
tywie najblizszych 4 kwartatéw. Koszty pracy wptywa-
ja jednak negatywnie na konkurencyjno$é gospodarki
i w dalszym horyzoncie projekcji prowadza do obni-
zenia dynamiki PKB i mniejszej presji popytowej na
wzrost cen (efekt ten oszacowaliSmy na podstawie
przesunie¢ historycznych $ciezek projekciji, gdyz
niemozliwe jest jego oszacowanie postugujac sie
pojedynczym réwnaniem z modelu).

Dodatkowy wplyw dalszego wzrostu jednostkowych kosztow
0,5 - prace na sciezke nowej projekcji inflacyjnej (w pkt proc.)
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»Przewidywana” sciezka nowej projekciji inflacyj-
nej

Szacujemy, ze tacznym efektem omowionych powy-
zej zmian warunkéw makroekonomicznych moze by¢
wyzszy punkt ,zaczepienia” projekcji oraz wzrost
prognozowanej inflacji wzgledem poprzedniej projek-
cji w horyzoncie najblizszych kilku kwartatéw. Praw-
dopodobne jest jednak, ze sciezka centralna projekc;ji
obnizy sie wzgledem prognoz z lutego w 2009 i 2010
roku. Szacujemy, ze projekcja inflacji na 2010 rok
bedzie zblizona do poziomu 3,0% r/r. Zwracamy
uwage, ze nieregularny ksztatt uzyskanej przez nas
Sciezki wynika z metod, jakich uzyliSmy przy jej sza-
cowaniu (sktadanie poszczegélnych efektéw). Ocze-
kujemy, ze finalna projekcja NBP bedzie sie charak-
teryzowata znacznie gtadszym przebiegiem odpo-
wiadajacym symulacjom z modelu wieloréwnaniowe-

go.

kaczny wplyw nieantycypowanych zmian w otoczeniu
makroekonomicznym na $ciezke czerwcowej projekciji
inflacyjnej

3,0 - - - .Inflacja, projekcja lutowa

Inflacja, projekcja
2,0 czerwcowa (nasze
przewidywania)

T T T

Scenariusz rynkowy

Publikacja projekciji, a wtasciwie ksztatt sciezki przy-
sztej inflacji, moze mie¢ istotne implikacje dla rynku
stopy procentowej. Znaczny spadek prognozowanej
inflacji moze przejsciowo wygenerowa¢ oczekiwania
na szybsze i bardziej agresywne obnizki stop (przy-
padajace na poczatek 2009 roku). Prawdopodobien-
stwo realizacji takiego scenariusza moze zwigkszyé
powszechnie spodziewana podwyzka stop na czerw-
cowym posiedzeniu Rady. Jesli projekcja rzeczywi-
Scie wskaze na nizsza inflacje w latach 2009-2010, to
czerwcowa podwyzka stop moze zosta¢ uznana
przez wiekszos¢ uczestnikdw rynku za ostatnig w tym
cyklu.

Czynniki ryzyka

Zmiany w otoczeniu makroekonomicznym, jak réw-
niez planowana reestymacja modelu ECMOD, moga
w sposoéb istotny wptyna¢ na przebieg Sciezki inflacii,
i w konsekwencji na realizacje zaktadanego przez
nas scenariusza dla polityki monetarnej i rynku stopy
procentowej. Dodatkowymi czynnikami ryzyka, nie-
uwzglednionymi przez nas w powyzszej analizie,
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okaza¢ moga sie korekty eksperckie zwigzane z ce-
nami zywnosci i ropy naftowej. Korekty te moga mieé
istotny wptyw na przebieg projekciji w okresie najbliz-
szych 4 kwartatbw. Prawdopodobnym efektem wyz-
szych wzrostéw cen ropy naftowej odnotowanych w
ostatnim okresie moze by¢ przesunigcie Sciezki pro-
jekcji w gére. Marcowe prognozy amerykanskiego
Departamentu Energii (na tych wtasnie prognozach
eksperci NBP zwykli bazowaé swoje prognozy)
wskazujg jednak na spadek cen ropy w kolejnych
latach (patrz wykres ponizej), co wskazywa¢ moze na
obnizenie Sciezki cen w projekcji NBP w kolejnych
latach.

30% 1

Zmiany cen ropy naftowej r/r (Prognoza Departamentu Energii USA)

25%
20%

15% +

10%

5% A

0% T T T

2008 2009 2010 2011

5% -

-10% -

W naszych wyliczeniach nie uwzglednilismy réwniez
wptywu zmian w otoczeniu zewnetrznym. Wydaje sie
jednak, ze zmiany te (prawdopodobnie nizsze tempo
wzrostu gospodarki swiatowej w 2009 roku) powinny
oddziatywa¢ w strone obnizenia $ciezki prognozowa-
nej inflacji.

Podkreslamy, ze nasze szacunki $ciezki projekcji nie
sg tozsame z naszymi prognozami inflacji. Podtrzy-
mujemy nasz bazowy scenariusz sredniookresowy,
zgodnie z ktérym wzrost inflacji w Polsce okaze sie
Luporczywy” i bedzie mie¢ miejsce réwniez w 2009
roku (do czego przyczyni¢ sie moze, miedzy innymi,
deregulacja rynku energii elektrycznej). Oznaczac to
bedzie wydtuzenie okresu, w ktérym RPP bedzie
zmuszona utrzymywac stopy procentowe na wysokim
poziomie. Stad sugerowany powyzej rozwoj wyda-
rzen, w ktérym uczestnicy rynku uznaja, ze cykl za-
ciesniania polityki pienieznej sie zakonczyt i zaczng
oczekiwaé¢ szybkich obnizek stép, moze mie¢ wptyw
na sytuacje na rynku tylko w ograniczonym horyzon-
cie czasowym. Nawet w przypadku pozytywnego
sygnatu zwigzanego z nowa projekcja inflacji, waz-
nym czynnikiem ograniczajagcym skionnos¢ inwesto-
réw do wyceniania szybkich obnizek stop procento-
wych moze sie okaza¢ prognozowany przez nas
znaczny wzrost inflacji netto.
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Wstepne zatozenia do projektu budzetu na 2009
r.. w miare realistyczna prognoza makroekono-
miczna, optymistyczna dynamika dochodow,
zagrozenia dla realizacji planéw obnizenia deficy-
tu fiskalnego

Z informacji prasowych wynika, ze wstgpna wersja
zatozen do projektu budzetu na 2009 r. przewiduje
taczne dochody w wysokosci 310,5 mid zt, wydatki
328,7 mid zt i deficyt na poziomie 18,2 mid zt. Po
wytaczeniu przeptywow zwigzanych z wykorzysta-
niem srodkéw z UE, i przy uwzglednieniu $rednio-
rocznej inflacji szacowanej na 2,9%, oznacza to, ze w
relacji do kwot przewidzianych w tegorocznym bu-
dzecie dochody majg wzrosna¢ realnie o okoto 6%, a
wydatki o zaledwie 2%. Poza ustalong (zapewne
Swiadomie) na zbyt niskim poziomie inflacjg pozosta-
te zatozenia makroekonomiczne sg w miare rozsad-
ne, cho¢ rozwazniej bytoby chyba zatozy¢ nieco niz-
szg dynamike wzrostu inwestycji i catego PKB. Dos¢
optymistyczne wydajg sie tez zalozenia, ze stopa
referencyjna NBP nie przekroczy poziomu 6% i ze
dojdzie do dos¢ znacznego umocnienia sie ztotego
do euro. Wstepne informacje o zamiarze obnizenia
deficytu do 18,2 mid zt zostaty dobrze przyjete przez
rynek, ktéry poréwnat te wielkos¢ do planowanego na
ten rok deficytu na poziomie 27,1 mid zt. Trzeba jed-
nak pamieta¢, ze jesli w koncu tego roku nie dojdzie
do nagtego przyspieszenia wydatkéw, to rzeczywisty
deficyt moze by¢ dos¢ istotnie nizszy od planowane-
go. Gdyby uksztattowat sie on na poziomie okoto 20
mld zt (co uwazamy za mozliwe, jesli nie dojdzie do
dalszego pogorszenia dynamiki dochodéw), to ozna-
czatoby to, ze 2009 r. bytby juz drugim z rzedu ro-
kiem, w ktéorym pomimo dos$¢ wysokiego tempa
wzrostu PKB nie odnotowano istotnej poprawy w
ograniczaniu deficytu budzetu panstwa. Warto przy-
pomnie¢, ze w 2007 r. deficyt ten wynidst, po weryfi-
kacji danych przez Ministerstwo Finanséw (MF), nie-
cate 16 mid zt.

Kwestia poziomu deficytu dobrze ilustruje skale trud-
nosci, na jakie napotyka MF przystepujac do kon-
strukcji przysztorocznego budzetu. Nawet bowiem
ustalenie deficytu na poziomie okoto 18 mid zt (co
przez czes¢ komentatoréw uznane juz zostato za
bardzo ambitny cel) nie daje, naszym zdaniem, pet-
nej gwarancji osiggniecia wytyczonego w Programie
konwergenciji celu obnizenia w 2009 r. deficytu cate-
go sektora instytuciji rzadowych i samorzadowych do
2% PKB. Po uwzglednieniu transferéw do OFE rze-
czywisty deficyt samego budzetu panstwa przekroczy
2,5% PKB, co oznacza, ze pozostate czesci sektora
finanséw publicznych beda musiaty wykazaé dosé
duze nadwyzki. W 2007 r. sytuacje ratowata szaco-
wana na 1% PKB nadwyzka funduszy ubezpieczen

spotecznych, ale trudno zaktada¢, ze taki poziom
nadwyzki mozliwy bedzie do uzyskania réwniez w
2009 r. Aby umozliwi¢ osiggniecie deficytu na pozio-
mie 18 mld zt MF musiato zaplanowaé¢ zaréwno dosé
wysoka dynamike dochoddw, jak i duzo nizsze niz w
poprzednich latach tempo wzrostu wydatkéw. Trudno
jest nam ocenia¢ realnos$¢ zatozonej dynamiki wydat-
kéw, gdyz w duzej mierze zaleze¢ to bedzie od de-
terminacji rzadu i jego zdolnosci do opierania sie
réznym naciskom na wzrost wydatkow (w tym
zwlaszcza zadaniom duzych podwyzek ptac w sferze
budzetowej). Dos¢ optymistyczna wydaje sie nam
natomiast proponowana we wstepnej wersji zatozen
do budzetu dynamike dochoddéw, zwlaszcza jesli
uwzgledni sie stabnace tempo wzrostu gospodarcze-
go i skutki planowanego obnizenia stawek PIT i in-
nych decyzji obnizajacych poziom dochodéw. Trzeba
tez wzig¢ pod uwage (0 czym piszemy ponizej), ze
moga pojawi¢ sie trudnosci z osiggnieciem wszyst-
kich dochod6éw zaplanowanych na ten rok, co ozna-
czatoby, ze zatozona na przyszty rok nominalna dy-
namika dochodow (10,2% dla catosci i 9% po wyla-
czeniu dochodéw z UE) musiataby by¢ jeszcze wyz-
sza w relacji do rzeczywistych wptywow do tegorocz-
nego budzetu.

Realizacja budzetu na 2008 r.: opdznienia wydat-
kow obnizaja deficyt, nizsza od prognozowanej
dynamika wptywéw z podatkdéw posrednich

Deficyt budzetu panstwa po pigciu miesigcach 2008
r. zostat wstepnie oszacowany przez Ministerstwo
Finanséw na okoto 2 mid zt, czyli o prawie 2,3 mid zt
mniej niz w tym samym okresie ubiegtego roku. Taki
wynik sugeruje jednak tez, ze w samym maju nad-
wyzka wydatkéw nad dochodami wyniosta ponad 2,5
mid zt i byta nieco wieksza niz w maju 2007 r. Jesli w
czerwcu nie dojdzie do niespodziewanego wzrostu
dynamiki dochodéw, to wynik fiskalny catego drugie-
go kwartatu moze sie okaza¢ znaczaco gorszy od
ubiegtorocznego. Nie oznacza to oczywiscie, ze ist-
niejg jakiekolwiek istotne zagrozenia dla realizaciji
ustawy budzetowej, gdyz gtdwnym pytaniem pozo-
staje nadal to, o ile deficyt na koniec roku moze by¢
nizszy od zaplanowanego. Bardzo trudno jest wcigz
przedstawi¢ prognoze tego deficytu, gdyz jego po-
ziom zaleze¢ bedzie w duzym stopniu od dos¢ arbi-
tralnych decyzji Ministerstwa Finanséw i innych dys-
ponentéw Srodkdéw budzetowych co do skali realizo-
wanych wydatkéw, od skutecznosci wykorzystania
funduszy UE oraz od dynamiki podatkéw posrednich.

Szczego6towe dane dotyczace wynikéw budzetu w
okresie styczen-kwiecien tego roku pokazuja, ze
nadwyzka osiagnieta w tym okresie byta niemal wy-
tacznie efektem znacznych opdznien w realizacji
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planu wydatkéw. W relacji do harmonogramu ogto-
szonego przez MF wydano w tym czasie o okoto 6,6
mld zt mniej, za$ gdyby wskaznik zaawansowania
wydatkéw osiggnat ten sam poziom, co po czterech
miesigcach 2007 r., to wydatki bytyby o blisko 10 mid
zt wyzsze. Wydatki przewidziane w ustawie budzeto-
wej sg 0 22,5% wyzsze od zrealizowanych w ubie-
gtym roku, zas dotychczasowa ich dynamika wynio-
sta zaledwie nieco ponad 8%. Najwieksze op6znienia
(w relacji do wskaznika uptywu czasu) wystepuja w
wydatkach majatkowych (zrealizowano tylko 7,8%
planu), w dotacjach dla FUS oraz w wydatkach na
finansowanie projektéw z udziatem s$rodkéw z UE.
Najwieksze szanse na to, ze czes¢ tych opdznien
przeksztatci sie w realne oszczednosci dostrzegamy
w odniesieniu do transferu $rodkéw do FUS, co be-
dzie mozliwe dzieki wysokiej dynamice gromadzo-
nych sktadek i ,zaliczkom” przekazanym w koncu ub.
roku. Dzieki mocnemu ztotemu i niskim stopom pro-
centowym na rynkach bazowych pewne oszczedno-
Sci wystapig tez zapewne w wydatkach na obstuge
zadluzenia zagranicznego, ale mogg zosta¢ one w
czesci skonsumowane przez wyzsze koszty diugu
krajowego (wzrost stép procentowych i wieksze od
planowanych emisje bondéw krétkoterminowych).
Znacznie mniejsze od planowanych moga sie tez
okaza¢ wydatki zwigzane z wykorzystywaniem fun-
duszy unijnych, ale nie przetozy sie to w takiej samej
skali na poziom deficytu, gdyz nalezy zaktada¢, ze
istotnie nizsza bedzie woéwczas réwniez wartosc
srodkéw z UE rejestrowanych po stronie dochodéw.

Poréwnanie miesiecznych sald budzetu
panstwa w okresie styczen-maj 2007 i 2008 r.
(w min zt)
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Za najwazniejsze zrédto niepokoju zwigzanego z
realizacja tegorocznego budzetu uzna¢ mozna do-
tychczasowg dynamike wptywéw z podatkéw po-
srednich. Szczegdblnie niskie jest dotad tempo wzro-
stu dochodow z akcyzy (4,9%), ale nie odbiega ono
drastycznie od zatozonego implicite w budzecie
(6,5% w relacji do wyniku 2007 r.) i moze w czesci
wynika¢ z typowych op6znieh w ujawnianiu sig skut-
kéw wzrostu stawek akcyzy na papierosy. Ksztatto-
wanie sig dochodéw z akcyzy w okresie do kwietnia
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dos¢ wyraznie pokazuje jednak, ze postulowane
obecnie obnizenie stawek akcyzy na paliwa silnikowe
najprawdopodobniej nie pozwolitoby na osiggniecie
zaplanowanych na ten rok tgcznych wptywéw z tego
podatku. Prawie potowa zaplanowanych na ten rok
dochodéw podatkowych przypada na podatek VAT.
Wptywy z VAT miaty by¢ w tym roku o prawie 16%
wyzsze od uzyskanych w 2007 r., ale dotychczasowa
ich dynamika wyniosta tylko 11,3%. Utrzymanie sie
tej dynamiki do konca roku oznaczatoby, ze wptywy z
VAT bytoby o okoto 4,5 mld zt nizsze od zatozonych.
Ten ubytek mogiby zosta¢ w czesci skompensowany
przez wyzsze wptywy z CIT, ale tylko w czesci, gdyz
ze wzgledu na pogarszajace sie wyniki finansowe
przedsiebiorstw w dalszej czesci roku nalezy sie
liczy¢ z ostabieniem dynamiki dochodéw z CIT. Po-
niewaz niemal pewne jest, ze do budzetu nie wptyng
wszystkie zaplanowane srodki z UE, w sumie ozna-
cza to, ze dos¢ powaznie zagrozone jest osiggniecie
przewidzianego w ustawie budzetowej poziomu wy-
datkéw. Przyczyny dosc¢ stabego ksztaltowania sie
wplywow z podatkédw posrednich pomimo bardzo
wysokiej dynamiki sprzedazy detalicznej (nominalny
wzrost 0 19.1% w okresie styczen-kwiecien), szyb-
kiego tempa wzrostu importu i duzo wyzszej od zato-
zonej w budzecie dynamiki cen sg dos¢ zagadkowe i
powinny zosta¢ szczego6towo przeanalizowane przez
podmioty odpowiedzialne za realizacje budzetu. Jed-
ng z przyczyn moze byé¢ to, ze wzrost inflacji wynikat
w duzym stopniu ze wzrost cen produktéw zywno-
sciowych objetych nizszg stawka VAT, ale z pewno-
$cig nie wyjasnia to catego problemu relatywnie ni-
skiej jak dotad dynamiki dochodéw z VAT. Warto
przypomnie¢, ze w 2007 r. dynamika ta osiggneta
14,1%, co pozwolito na przekroczenie planowanych
wpltywow z VAT o ponad 4%.

min % Dynamika
PLN planu (r/r)
Dochody, w tym: 90618,6 | 32,1% | 11,6%
Podatki posred- [ 53431,8 | 32,4% | 9,3%
nie
VAT 36373,6 | 32,6% | 11,3%
Akcyza 16624,1 | 31,8% | 4,9%
CIT 11800,6 | 43,5% | 26,4%
PIT 12589,4 | 34,5% | 9,0%
Wydatki 90064,3 | 29,1% | 8,1%
Obstuga dlugu| 4919,4 | 22,5% |- 0,9%
krajowego
Obstuga dlugu| 3305,1 | 55,8% |- 0,7%
zagranicznego
Dotacja dla FUS | 4494,9 | 22,6% |- 5,3%
Subwencja 17328,7 | 42,6% | 10,7%
samorzadowa
Deficyt/Nadwyzka 5543 | --- ---
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Mit szybkich podwyzek stop w USA

Jeszcze kilka miesiecy temu analitycy przescigali sie
w prognozowaniu skali dalszego poluzowania mone-
tarnego w USA. Coraz ostrozniejsze ruchy Fed oraz
komunikaty swiadczace o ,zadowalajacym poziomie
stép procentowych” (zaréwno ze strony catego
FOMC, jak réwniez poszczegdlnych jego cztonkdw)
skutecznie studza jednak apetyty zwolennikéw dal-
szego tagodzenia polityki pienieznej. Doszto nawet
do pewnego zwrotu — obecnie coraz czesciej stychaé
opinie o rosnacym prawdopodobienstwie szybkich
podwyzek stop procentowych. W kontekscie obecnej
sytuacji gospodarczej w USA i perspektyw jej dalsze-
go rozwoju scenariusz ten nie wydaje sie szczeg6lnie
sensowny - uwazamy, ze stopy procentowe w USA
pozostang na obecnym poziomie jeszcze przez wiele
miesiecy a zaciesnienie polityki pienieznej mozliwe
jest dopiero w 2009 roku.

Cos dla jastrzebi...

Nie ulega watpliwosci, ze obecne ceny ropy naftowej
to spora niespodzianka i duze obcigzenie zaréwno
dla firm, jak i chyba w jeszcze wiekszym stopniu dla
konsumentéw. W najblizszym czasie nie zanosi sie
jednak na istotng korekte na tym rynku: zbliza sig
sezon huragandéw, niepokoje polityczne w Nigerii
trwajg w najlepsze a OPEC daleki jest od podwyz-
szenia wydobycia. Do tego dochodzg fundamentalne
czynniki po stronie popytowej, ktérych dziatanie wy-
daje sie skuteczne z perspektywy dlugookresowe;:
ciagle rosnacy popyt ze strony emerging markets
(gtéwnie tych azjatyckich).

Bardzo mobilni i przyzwyczajeni przez lata do niskich
cen benzyny konsumenci amerykanscy odczuwajg
wzrosty cen ropy szczegOlnie dotkliwie. To wiasnie
miedzy innymi na tym polu nalezy upatrywac przy-
czyn ich gasnacego optymizmu (mierzonego zaréw-
no przez Uniwersytet Michigan oraz Conference Bo-
ard) oraz istotnego podwyzszenia oczekiwan inflacyj-
nych (patrz wykresy).

Uwage zwracajg przede wszystkim oczekiwania w
horyzoncie rocznym. W ostatnich miesiagcach odno-
towano znaczny ich wzrost, ktéry w maju doprowadzit
oczekiwany za rok wskaznik inflacji rekordowo wyso-
kiego poziomu 5,2%. Cho¢ oczekiwania w krétkim
horyzoncie charakteryzujg sie duza zmiennoscia, nie
ulega watpliwosci, ze biezacy ich poziom jest juz
bardzo niepokojacy.

Oczekiwania 5-letnie powinny by¢ ze swej natury
znacznie bardziej stabilne. Taki tez jest ich obraz w
ostatnich latach. Duza w tym zastuga wysokiej wiary-
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godnosci polityki pienieznej prowadzonej przez Fed i
skutecznej komunikacji ukierunkowanej nie tylko na
uczestnikow rynkow finansowych, ale tez na konsu-
mentoéw. Ostatnie miesigce to jednak wzrost takze tej
miary oczekiwan wynikajacy prawdopodobnie z za-
kwalifikowania ostatnich wzrostow cen do kategorii
wzglednie trwatych. Pewien wpltyw mogly tez miec
btedy w ocenie sytuacji spowodowane nieszablono-
wym zachowaniem Fed na poczatku roku.

Uniwesryset Michigan: inflacja oczekiwana przez konsumentow w
okresie rocznym
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Destabilizacja dotychczasowo dos$¢ dobrze zakotwi-
czonych oczekiwan mogtaby by¢ istotnym proble-
mem dla prowadzenia polityki pienigznej,, ale w
obecnym otoczeniu makroekonomicznym wecale nie
musi przektada¢ sie na wzrost inflacji. Wrécimy do tej
kwestii w dalszej czesci tekstu.

Problem wzrostu cen dotyczy w réwnym stopniu row-
niez przedsiebiorstw (zauwazmy, ze inflacja cen pro-
ducentdéw rosnie obecnie szybciej od tej rejestrowa-
nej dla wydatkéw konsumpcyjnych), co potwierdzaja
takze ostatnie poziomy indeksu ISM dla przemystu.
W poczatkowej fazie cyklu koniunkturalnego, gdy
szacunki wielkosci popytu sg jeszcze optymistyczne,
wyzsze koszty produkcji mozna w dos¢ tatwy sposob
przerzuci¢ na konsumentéw.
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W chwili obecnej trudno sie jednak nie zgodzi¢, ze
gospodarka amerykanska znajduje sie w dolnej fazie
cyklu (wciaz nie wiadomo, czy najgorsze juz za nami
— kolejne dane ze sfery realnej wcigz nie przynosza
jednoznacznej odpowiedzi). Przedsiebiorcy ankieto-
wani przez ISM wyraznie narzekajg na niedostatecz-
ny popyt, co w perspektywie powinno prowadzi¢ do
zmniejszenia wykorzystania mocy produkcyjnych.
Obnizenie popytu przebiega obecnie na wszystkich
frontach.

W dalszym ciagu nie wida¢ wyraznych oznak trwatej
poprawy sytuacji na rynku nieruchomosci, cho¢ od
czasu do czasu pojawiajg sie pewne przebtyski
optymizmu (nie potwierdzane zwykle pozniej przez
tzw. twarde dane). Z kolei konsumenci niechetnie
zwiekszajg wydatki, gdyz ograniczenia ptynnosci,
ktére dotyczg wiekszosci z nich, nie pozwalajg na
dostateczne wygtadzenie konsumpciji w czasie. Co
wiecej, obnizajacy sie majatek zacheca raczej do
akumulacji aktywow na poézniejszy okres tj. do zwiek-
szenia stopy oszczednosci. Obserwowane ostatnio
obnizenie (w stosunku rocznym) wydatkdéw na dobra
trwate tylko potwierdza teze o niekorzystnym po-
strzeganiu przysztej sytuacji gospodarczej. Podobnie
zachowuje sie popyt na dobra inwestycyjne. W tym
kontekscie mozemy juz méwi¢ o znacznym spowol-
nieniu, a w najblizszym czasie niewykluczone sa
takze spadki wydatkéw inwestycyjnych, gdyz przed-
siebiorcy nie majg bodzcéw do rozbudowy aparatu
produkcyjnego w obliczu powiekszajacych sie rezerw
mocy produkcyjnych.

Do tej niekorzystnej porcji przewidywan doda¢ mozna
takze sytuacje na rynku pracy (patrz rysunek).
Woprawdzie stopie bezrobocia daleko jeszcze do po-
ziomow recesyjnych, nalezy jednak pamietac, ze jej
zmiany dokonujg sie zwykle z opdznieniem w sto-
sunku do cyklu koniunkturalnego. Tym samym nalezy
sie jeszcze liczy¢ z jej wzrostem, co zresztg znajduje
tez wyraz w prognozach FOMC. Jednak realizacja
zamoOwien eksportowych (w dalszym ciggu to wtasnie
eksport jest jednym z niewielu dodatnich kontrybuto-
réw do wzrostu PKB) powinna ogranicza¢ spadek
popytu na prace. Dotyczy to zwlaszcza sektora
przemystowego, ktéry — biorac pod uwage stosunko-
wo wysokie odczyty ISM oraz ostatnio obserwowany
wzrost zaméwien — moze nadal radzi¢ sobie na tle
innych sektoréw stosunkowo niezle.

Ze wzgledu na oczekiwany dalszy wzrost stopy bez-
robocia (ktéra juz nagle podskoczyta w maju do po-
ziomu 5,5%), nalezy takze liczy¢ sie z obnizeniem
dochodu rozporzadzalnego. Z pomoca przychodzg tu
co prawda automatyczne stabilizatory oraz pakiet
fiskalny (jako przejaw polityki dyskrecjonalnej), jed-
nak wczesniejsze doswiadczenia zwigzane z tym
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drugim sposobem pobudzania aktywnosci gospodar-
czej sugeruja, ze dodatkowe srodki w rekach konsu-
mentéw nie bedg mieé istotnego wpltywu na kon-
sumpcje. Zostang one prawdopodobnie potraktowa-
ne przez gospodarstwa domowe jako zmiana przej-
$ciowa i tym samym znaczna ich czes$¢ bedzie prze-
znaczona na sptate zadtuzenia (taki scenariusz pod-
powiadajg takze badania ankietowe).

Tempo wzrostu PKB (kwartalne SAAR) vs stopa bezrobocia
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— |— Stopa bezrobocia

%, SAAR

1
35 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -2

SO S & > &
o o

® P SRR $ e e PQ
> F & ¢ S S S s ISSERSEIRSESIRN
N W Wl €y ® DR

S S
Wy W

Efekt netto?
Przed zestawieniem gofebich i jastrzebich argumen-

téw warto jeszcze przyjrzeé sie obecnemu ksztattowi
rzeczywistych proceséw inflacyjnych (patrz wykres).
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Obydwie miary inflacji zanotowaty w ostatnich mie-
sigcach niewielkie spadki. Istnieje jednak powazne
ryzyko dalszego ich wzrostu, gtéwnie z uwagi na
efekty powodowane przez zmiany cen ropy naftowe;.
Cho¢ ceny paliw nie sg brane pod uwage przy obli-
czaniu inflacji bazowej, to wptywajg na nig w sposéb
posredni poprzez zwyzki cen pozostatych towaréw
(najprostszy kanat oddziatywania to ceny transportu).
Przypomnijmy, ze ostatni zestaw prognoz FOMC
zaktadat wzrost inflacji (w swoich projekcjach Fed
skupia sie na inflacji PCE). Obecne otoczenie ze-
wnetrzne wydaje sie jeszcze bardziej proinflacyjne,
co mogtoby sktania¢ ku bardziej jastrzebiej argumen-
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tacji, gdyby nie pewna luka mieszczaca sie w takim
rozumowaniu.

Zgodnie z krzywa Philipsa, inflacja jest wynikiem
sprzezenia oczekiwan inflacyjnych, luki popytowej
oraz nieoczekiwanych szokéw cenowych. Nie ulega
watpliwosci, ze biezacy poziom inflacji oraz rosnace
ceny ropy naftowej nie sprzyjajg stabilizacji cen. Z
drugiej strony nalezy jednak pamieta¢, ze szoki ce-
nowe (podazowe), ktorych doswiadczata amerykan-
ska gospodarka w przesztosci, niemal zawsze kon-
czyly sie istotnym spowolnieniem PKB (czasem na-
wet wyraznym spadkiem) — trudno przeciez oczeki-
wac utrzymania tempa wzrostu wydatkéw przy gwat-
townie spadajacej sile nabywczej. We wstepnej i
dojrzatej fazie cyklu koniunkturalnego konsumenci
moga rekompensowaé spadek sity nabywczej zwiek-
szonymi zgdaniami ptacowymi, jednak obecne po-
gorszenie sytuacji na rynku pracy powinno dziatac¢
dostatecznie dyscyplinujaco, a o podwyzkach wyna-
grodzeh mozna raczej zapomnie¢. Co wiecej, obni-
zony popyt stanowi istotng bariere dla przenoszenia
wyzszych kosztéw produkcji (surowce i materiaty) na
konsumentéw. Mozna sie spodziewac jedynie wzro-
stéw cen towardéw charakteryzujacych sie niskg ela-
stycznoscig cenowg w krotkim okresie — do tej kate-
gorii zaliczajg sie miedzy innymi paliwa.

Mozna zatem oczekiwac, ze oddziatywanie luki popy-
towej jest w obecnej perspektywie jeszcze bardziej
dezinflacyjne niz na poczatku roku (kiedy wszyscy
oczekiwali kolejnych obnizek oprocentowania). Od-
dziatywanie probleméw ptynnosciowych czesciowo
neutralizuje takze efekt niskiej stopy Fed funds. W
tym kontekscie, wysokie oczekiwania inflacyjne i
podwyzszony poziom cen ropy naftowej nie niweczg
procesu dezinflacji, lecz tylko rozciggaja go w czasie,
niemal zgodnie z prognozami zaprezentowanymi

Stopy EBC bez zmian, ale czy na dtugo?

Na czerwcowym posiedzeniu Rady Gubernatoréw
Europejskiego Banku Centralnego (EBC) podjeto
decyzje o pozostawieniu stdép procentowych w strefie
euro na niezmienionym poziomie. Niemniej, wy-
dzwiek komunikatu po posiedzeniu Rady Gubernato-
réw byt zdecydowanie bardziej jastrzebi niz sie spo-
dziewano, a uzyte w nim sformutowania, ze wzgledu
na sposdb komunikacji ECB z rynkiem, wskazujg na
mozliwos¢ podwyzki stép procentowych w najblizszej
przysztosci.

Jean-Claude Trichet przyznat, ze cho¢ Rada Guber-
natoréw podjeta decyzje o pozostawieniu stép pro-
centowych na niezmienionym poziomie (4,00%,
ostatnia podwyzka miata miejsce w czerwcu ub.r.), to
napiecia inflacyjne w ciagu ostatniego miesiaca przy-
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przy okazji publikacji sprawozdania z ostatniego po-
siedzenia FOMC.

Co dalej?

Obecny poziom stép procentowych wydaje sie ztotym
srodkiem pomiedzy potrzeba stymulacji sfery realnej
gospodarki i utrzymaniem oczekiwan inflacyjnych w
rozsadnych granicach . Zwazywszy na fakt, ze skala
ryzyk przesuneta sie niemal symetrycznie od czasu
poprzedniego posiedzenia FOMC, nie oczekujemy
zmiany parametrow polityki pienigznej w najblizszych
miesigcach. Kontynuowane beda natomiast operacje
ptynnosciowe, poniewaz przywrécenie normalnych
warunkoéw finansowania wydaje sie niezwykle wazne
Z punku widzenia inwestycji oraz zakupéw doébr trwa-
tych.

Rozpedzanie gospodarki amerykanskiej bedzie istot-
nie rozciggniete w czasie. Prognozy FOMC sugeruja,
ze dopiero w 2010 roku tempo wzrostu bedzie zbli-
zone do potencjatu. Podwyzek stép procentowych
spodziewamy sie zatem nie wczesniej niz w 2009
roku. Sity hamujace wzrost PKB beda najprawdopo-
dobniej wystarczajace do ztagodzenia obecnej presji
inflacyjnej, nawet w obliczu wysokich oczekiwan in-
flacyjnych, ktére mimo wszystko wydaja sie i tak od-
powiednio zakotwiczone w dtuzszym okresie. Nie
ulega watpliwosci, ze Ben Bernanke oraz inni czton-
kowie FOMC beda w najblizszym czasie wyjatkowo
aktywni na polu komunikacji werbalnej, ukierunkowa-
nej gtbwnie na percepcje inflacji gospodarstw domo-
wych.

Na koniec przypomnijmy, ze niniejszy tekst powstat z
mysla o przewidywaniu przysztych ruchéw Fed, a nie
odnoszacych sie do nich oczekiwan rynkowych — te
ostatnie chadzajg bowiem czesto wtasnymi drogami.

braty na sile, zwiekszajac ryzyko dla stabilnosci cen
w $rednim okresie. W istocie, najnowsza projekcja
inflacyjna EBC wskazuje, ze $rednioroczna inflacja
HICP w 2008 r. wyniesie 3,2-3,6%, natomiast w 2009
r. odpowiednio 1,8-3,0%.Trichet podkreslit, ze w po-
réwnaniu z poprzednig projekcja przedziaty projekciji
zdecydowanie poszerzyty sie, co ma zrédto w wiek-
szej niepewnosci dotyczacej cen zywnosci i paliw
oraz w narastaniu presji ptacowej w sektorze ustug
strefy euro.

W komunikacie po posiedzeniu EBC podkreslono, ze
zrodtem obserwowanego od jesieni ub.r. przyspie-
szenia wzrostu cen sg w dalszym ciggu przede
wszystkim rosngce ceny zywnosci i paliw. Jednakze
wzrost ten trwa dluzej niz oczekiwano wczes$niej,
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rzutujac na wzrost wskaznika HICP. Sytuacje te po-
garsza silny wzrost agregatow monetarnych i kredytu
przy braku istotnych ograniczen akcji kredytowej
bankéw strefy euro.

Jak powiedziat prezes ECB, wobec tych uwarunko-
wan Rada Gubernatoréw bardzo uwaznie obserwuje
rozw0j sytuacji w strefie euro i pozostaje w stanie
.podwyzszonej gotowosci. Dziatajac zdecydowa-
nie i na czas, ECB zapobiegnie efektom drugiej
rundy i zapewni, ze ryzyka dla stabilnosci cen w
srednim okresie nie urzeczywistnia sie”. Ten
fragment komunikatu zostat odebrany przez rynek
jako wyrazna zapowiedz podwyzki stdép procento-
wych na jednym z najblizszych posiedzen. Potwier-
dzit to podczas konferencji prasowej sam Trichet nie
wykluczajac, ze do podwyzki moze dojsé juz w lipcu.
Natychmiast wzrosty stawki FRA kontraktéw na EU-
RIBOR (do 5,30% dla tenoru 6x9 odpowiadajacego
stawce 3M dla grudnia br.). Kurs EUR/USD wzrést z
poziomu 1,54 do 1,56 w ciggu niespetna godziny.
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Takie postawienie sprawy przez EBC, wzigwszy pod
uwage dotychczasowa historie komunikacji banku z
rynkiem, diametralnie zmienia ocene prawdopodo-
bienstwa wzrostu stép w strefie euro. Rada Guberna-
torow ma pewien komfort podjecia takiej decyzji ze
wzgledu na wciaz dobre dane o wzroscie gospodar-
czym. Jednakze, jak powiedziat prezes Trichet, dobre
dane z | kw. mogq zosta¢ zrownowazone niezbyt
dobrymi wynikami z Il kw. i dlatego dopiero na pod-
stawie danych dla catego pierwszego pétrocza moz-
liwe bedzie dokonanie petniejszej oceny perspektyw
gospodarki strefy euro. Dane o PKB w Il kwartale
beda znane dopiero na wrzesniowym posiedzeniu
Rady Gubernatoréw EBC Z tego wzgledu nie mozna
wykluczyé, ze Rada bedzie chciata odtozy¢ decyzje o
podwyzce stép do sierpnia lub wrzesnia, ale oczeki-
wania rynku sg zdecydowanie przesuniete w strone
podwyzki juz w lipcu.
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F/X

Maj byt kolejnym miesigcem umacniania sie ztotego do
gtéwnych walut. W pierwszej potowie poprzedniego
miesigca kurs pokonat poziomy 3,40 zt za euro i 2,20
zt za dolara. Sile naszej waluty sprzyjata stabo$¢ ame-
rykanskiego dolara, ktérego kurs po przejsciowym
umocnieniu wzgledem euro deprecjonowat, osiggajac
poziom 1,58 dolara za euro. Koniec miesigca przynidst
jednak odwrécenie tych tendencji i powr6t kursu
EUR/USD w okolice 1,56, (pewnym impulsem mogta
by¢ tu publikacja szeregu nowych danych makro z
USA, cho¢ caly czas trudno jest o ich jednoznaczng
interpretacje). Dla zilotego oznaczato to krétkotrwate
ostabienie, zwtaszcza, ze czwartek 22 maja byt dniem
wolnym, co zwykle sprzyja spadkom kursu ztotego.

Impulsem do nieznacznej korekty notowan naszej wa-
luty byta réwniez publikacja danych o polskiej gospo-
darce. Byty one albo zgodne z oczekiwaniami (produk-
cja przemystowe) albo nieco gorsze od prognozowa-
nych (sprzedaz detaliczna), co umocnito uczestnikéw
rynku w przeswiadczeniu o kontynuacji ,przerwy” w
podwyzkach stép procentowych. Majowa decyzja RPP
potwierdzita ten scenariusz, ale komunikat po posie-
dzeniu Rady (dos¢ jasno wskazujacy na duze prawdo-
podobienstwo podwyzki stop w czerwcu) oraz publika-
cja szacunkow inflacji MinFin wzmocnity oczekiwania
na podwyzki, wspierajac ziotego. W poczatkach
czerwca za euro ptacono 3,36-3,37 zi, a za dolara
odpowiednio 2,15-2,16 zt.

Fixed Income

Na rynku stopy procentowej obserwowalismy dalsze
wyptaszczanie i rownoczesne wznoszenie sie krzywej
dochodowosci. Na krétkim koncu nastapita konsolida-
cja rentownosci obligacji skarbowych wokot pozioméw
6,65-6,75%. Stabiej wzrostowi stawek opieraly sie
bony skarbowe, ktérych rentownos$é wzrosta do 6,80%.
Rentownos¢ 10-letnich papieréw po raz pierwszy od
potowy 2006 r. przekroczyta 6% i ksztattuje sie obecnie
40-50 pb. powyzej tego poziomu. Prég 6% przekroczy-
ty réwniez 10-letnie stawki IRS. Ze wzgledu na rozsze-
rzajace sie z czasem asset swapy krzywa IRS jest
jednak bardziej stroma od krzywej rentownosci obliga-
cji skarbowych.

Rynek pod wptywem ostatnich danych makro, jak réwniez
komunikatu po majowym posiedzeniu RPP, wyraznie
zrewidowat w goére prawdopodobienstwo jeszcze jednej
(w stosunku do czerwcowej) podwyzki stép procentowych
w tym roku. Przesunety sie tez w czasie oczekiwania
pierwszych obnizek stép, na co wskazuje relatywnie silny
wzrost rentownosci w segmencie 3-5 lat.
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Czerwiec = Lipiec Sierpien Wrzesien Pazdziernik Listopad

2008 2008 2008 2008 2008 2008

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

iF’I|:'>c|>:>d|uk01a sprzedana przemystu 18 18 20 18 17 20
Wynagrodzenia i z_atr_udnienie 16 15 18 15 15 18
w sektorze przedsigbiorstw

Szacunki PKB - - 29 - - 28
Koniunktura gospodarcza (GUS) 23 23 22 23 23 21
Podaz pienigdza M3 13 14 14

Bilans ptatniczy 17 15 12

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

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

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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