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Deklaracja premiera Tuska w sprawie terminu przyjecia euro byta sporym za-
skoczeniem dla uczestnikow rynku i wiekszosci oséb zainteresowanych tg
sprawa. Witamy z zadowoleniem zamiar zintensyfikowania wysitkdw zmierza-
jacych do przyjecia euro, ale widzimy tez potrzebe sprecyzowania planéw rza-
du w tym obszarze. Jednym z kluczowych warunkéw powodzenia tych planéw
bedzie wdrozenie skutecznych dziatah prowadzacych do trwatego obnizenia
inflacji do poziomu zapewniajacego spetnienie kryterium z Maastricht.

Tempo wzrostu PKB w Il kwartale (5,8% t/r) byto nieco wyzsze od oczekiwa-
nego, do czego w duzej mierze przyczynita sie wcigz relatywnie wysoka dy-
namika inwestycji. Mniej niekorzystny okazat sie tez wptyw ujemnego salda
obrotéw handlu zagranicznego. Do czynnikéw, ktére pozwolity na podtrzyma-
nie tempa wzrostu inwestycji zaliczy¢ mozna, miedzy innymi, do$¢ duza ak-
tywnos¢ sektora budowlanego i zwiekszenie skali inwestycji infrastruktural-
nych. Nadal uwazamy jednak, ze ze wzgledu na pogarszajace sie wyniki fi-
nansowe przedsiebiorstw, rosnace koszty ptac i kredytu oraz stabnacy popyt
(w tym zwtaszcza zagraniczny) istnieje ryzyko wyraznego spadku dynamiki
inwestycji, co z kolei moze przyczyni¢ sie do obnizenia tempa wzrostu PKB.

Wysoki poziom wskaznika CPI i perspektywa dalszego wzrostu inflacji bazo-
wej, a takze szybkie tempo wzrostu ptac i obawy o wystgpienie tzw. efektéw
drugiej rundy skianiajg wciaz wiekszos¢ analitykow do oczekiwania, ze wkrot-
ce dojdzie do dalszego zaciesnienia polityki monetarnej. Do podjecia decyzji o
podwyzce stop konieczne jest jednak zgromadzenie gtoséw wiekszosci czton-
kéw RPP. Mozna mie¢ istotne watpliwosci, czy ze wzgledu na rosnace ryzyko
ostabienia tempa wzrostu gospodarczego i oczekiwany stopniowy spadek
wskaznika CPIl mozliwe bedzie uformowanie takiej wiekszosci. Sugeruje to, ze
obecny cykl podwyzek stdép procentowych zbliza sie do konca, a nie mozna
tez wykluczy¢, ze juz sie zakonczyt.

Nowy projekt ustawy o finansach publicznych zawiera wiele rozwigzan zapro-
ponowanych juz za czaséw poprzedniego rzadu (w tym zwlaszcza dosé dale-
ko idace zmiany w organizacji sektora finanséw publicznych), ale przedstawia
tez szereg nowych istotnych propozycji. Najwazniejsza z nich, naszym zda-
niem, to zamiar instytucjonalizacji wieloletniego planowania budzetowego na
szczeblu centralnym i samorzadowym. W projekcie postuluje sie tez dalsze
zaostrzenie norm ostroznosciowych odnoszacych sie do poziomu diugu pu-
blicznego. Za najwiekszy mankament projektu nowej ustawy uwazamy to, ze
jego autorzy nie zdecydowali sie na wprowadzenie klarownej reguty ogranicza-
jacej tempo wzrostu wydatkéw publicznych.
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Zrédto:

Sty08 Lut08 Mar08 Kwi08 Maj08 Cze 08 Lip08

PKB i produkcja
PKB 6,1% 5,8%
Popyt krajowy 6,3% 6,2%
Spozycie indywidualne 5,6% 5,6%
Naktady brutto na $rodki trwate 15,7% 15,2%
Warto$¢ dodana 5,5% 6,1%

w przemysle 6,9% 6,9%

w budownictwie 16,7% 17,8%

w sektorze ustug rynkowych 6,7% 5,5%
Produkcja przemystowa r/r 10,6% 14,9% 0,9% 14,9% 2,3% 7,2% 5,6% -2,3%
Produkcja przemystowa m/m 3,0% 1,6% 0,7% 4,0% -8,5% 5,0% -3,4% -6,6%
Sprzedaz detaliczna r/r 20,9% 23,8% 15,7% 17,6% 14,9% 14,2% 14,3% 11,6%
Sprzedaz detaliczna m/m -18,7% 0,3% 11,8% 2,9% -1,9% 2,4% 1,8% -0,8%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) | 2969,65 | 3032,70 | 3144,41 | 3137,74 | 3,069,43 | 3,215,32 | 3228,98 | 3194,77
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw r/r 11,5% 12,8% 10,2% 12,6% 10,5% 12,0% 11,6% 10,7%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m -8,5% 2,1% 3,7% -0,2% -2,2% 4,8% 0,4% -1,1%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw  r/r 5,9% 5,9% 5,8% 5,6% 5,4% 4,8% 4,7% 4,5%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m 2,0% 0,4% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,2% 0,0%
Stopa bezrobocia 11,7% 11,5% 1,1% 10,5% 10,0% 9,6% 9,4% 9,3%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych (w EUR) -1105 -1324 -1605 -1550 -1,602 -2292 -1900
Saldo wymiany towaréw na bazie trans. (w EUR) -644 -933 -1 480 -1260 -1,240 -1706 -1740
Eksport na bazie transakcji y/y (w EUR) 21,9% 28,7% 19,1% 31,1% 12,2% 16,1% 19,0%
Import na bazie transakcji y/y (w EUR) 18,8% 32,3% 21,1% 31,3% 14,0% 20,2% 21,0%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -3,7% -3,8% -4,1% -4,2% -4,3% -4,4% -4,5%
Ceny
Wskaznik cen towardw i ustug kons.  m/m 0,7% 0,2% 0,4% 0,4% 0,8% 0,2% 0,0% 0,1%
Wskaznik cen towaréw i ustug kons.  r/r 4,0% 4,2% 41% 4,0% 4,4% 4,6% 4,8% 4,9%
Inflacja netto r/r 1,9% 2,5% 2,7% 2,8% 3,2% 3,4% 3,5% 4,0%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m 1,2% 0,9% 0,6% -0,1% 0,7% 0,3% 0,0% -0,3%
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r 2,9% 3,2% 2,9% 2,5% 2,7% 2,7% 2,3% 1,7%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mid PLN) 568,6 579,0 581,0 593,9 599,6 605,7 615,0 623,0
Podaz pieniadza r/r 12,9% 13,5% 13,6% 14,9% 15,0% 16,2% 16,5% 15,8%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 37,9% 37,8% 37,3% 36,2% 33,8% 34,2% 30,3% 30,3%
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r 26,2% 24 8% 25,2% 24,9% 26,0% 24,6% 23,5% 21,5%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 14,2% 15,3% 17,5% 19,0% 21,2% 22,6% 24,6% 23,2%
Depozyty przedsiebiorstw r/r 11,7% 8,2% 6,1% 7,8% 6,1% 6,8% 7,0% 5,5%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 3,61 3,52 3,53 3,46 3,38 3,35 3,20 3,35
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 2,42 2,32 2,23 2,23 2,18 2,12 2,05 2,27
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 5,25% 5,50% 5,75% 5,75% 5,75% 6,00% 6,00% 6,00%
Stopa lombardowa 6,75% 7,00% 7,25% 7,25% 7,25% 7,50% 7,50% 7,50%
Stopa depozytowa 3,75% 4,00% 4,25% 4,25% 4,25% 4,50% 4,50% 4,50%
WIBOR 3M 5,68% 5,94% 6,15% 6,34% 6,48% 6,65% 6,56% 6,50%
Rentownos¢ obligacji 2Y 5,71% 6,18% 6,29% 6,21% 6,48% 6,89% 6,53% 6,35%
Rentownos¢ obligacji 5Y 5,75% 6,17% 6,12% 6,08% 6,38% 6,78% 6,31% 6,17%
Rentownos¢ obligacji 10Y 5,66% 5,97% 5,96% 5,97% 6,27% 6,61% 6,25% 6,05%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 3,1% 3,5% 3,6% 3,3% 3,6% 4,0% 41% 3,8%
Wzrost PKB w strefie euro (r/r) 2,2% 1,4%
Stopa podstawowa ECB 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,25% 4,25%
Inflacja w USA (r/r) 4,3% 4,0% 4,0% 3,9% 4,2% 5,0% 5,6%
Wzrost PKB w USA (k/k, ann.) 0,9% 1,9%
Stopa docelowa Fed Funds 3,00% 3,00% 2,25% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%

GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. Kursywg oznaczono prognozy.
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Zaskakujaca deklaracja w sprawie terminu przy-
jecia euro

Podczas obrad Forum Ekonomicznego w Krynicy
premier Donald Tusk niespodziewanie oswiadczyt, ze
Polska powinna przystapi¢ do strefy euro juz w 2011
r. Deklaracja ta jest zaskakujgca w Swietle niedaw-
nych wypowiedzi przedstawicieli resortu finanséw
wskazujacych na to, ze kwestie wejscia ztotego do
mechanizmu ERM2 mozna bedzie rozwazaé po
uspokojeniu sie sytuacji na rynkach finansowych i po
wyjasnieniu potrzeby zmian postanowien Konstytuciji.
Gdyby interpretowa¢ zapowiedz premiera Tuska,
jako zamiar przyjecia euro juz od poczatku 2011 r., to
wymagatoby to przystgpienia do ERM2 juz w ciagu
najblizszych tygodni. W takim przypadku bardziej
wiasciwe bytoby chyba jednak wejscie do tego me-
chanizmu przed publicznym ogfaszaniem terminu
przyjecia euro, gdyz silne umocnienie ziotego w re-
akcji na oswiadczenie premiera pokazuje ryzyko
zwigzane z odwrotng kolejnoscia ujawniania takich
decyzji. Bardziej prawdopodobne jest jednak to, ze
intencja rzadu jest przystgpienie do strefy euro z
koncem 2011 r. Ten termin budzi jednak tez spore
watpliwosci, gdyz jesli nie ulegnie zmianie kalendarz
polityczny, to ostateczne decyzje w tej sprawie mu-
siatyby zapada¢ w okresie kampanii wyborczej i
zmiany rzadu. Witamy oczywiscie z zadowoleniem
zamiar zintensyfikowania dziatan zmierzajgcych do
przyjecia euro. Jednym z kluczowych warunkéw po-
wodzenia tych dziatan jest realnos¢ okreslanych ter-
minéw i odpowiedni sposdb komunikowania sie¢ z
rynkami finansowymi i z catlym spoteczehstwem.
Zapowiedz szybkiego wejscia do strefy euro oznacza
tez koniecznos$¢ zintensyfikowania wysitkdw na rzecz
trwatego obnizenia inflacji do poziomu zapewniajace-
go spetnienie kryterium z Maastricht.

Dobre dane o PKB w Il kwartale, mniej korzystne
perspektywy

Dane o wzroscie PKB w |l kwartale okazaty sie dosé
pozytywnym zaskoczeniem. Podczas gdy wraz z
informacjami o stabnacym tempie wzrostu produkcii
przemystowej systematycznie obnizat si¢ konsensus
prognoz dla PKB (ostatecznie do 5,5% r/r), opubliko-
wane przez GUS dane pokazaty wzrost rzedu 5,8%
r/r, czyli tylko nieco mniej od osiggnietego w | kwarta-
le poziomu 6,1%. Na to wcigz relatywnie wysokie
tempo wzrostu naszej gospodarki ztozyty sie zaréwno
zaktadana w prognozach wysoka dynamika kon-
sumpcji indywidualnej (5,6% r/r), jak i nieco wyzsza
od oczekiwanej dynamika inwestycji (15,2% r/r).
Podobnie jak w | kwartale, ujemny wptyw na
dynamike wzrostu PKB miato spozycie publiczne (-
1,2% r/r), co nalezy wigza¢ z relatywnie niskim

nalezy wigzac¢ z relatywnie niskim poziomem wyko-
nania wydatkéw budzetowych (do konca czerwca br.
byto to tylko 42,4% planu na ten rok). Najwieksza
niespodzianka okazata sie skala ujemnej kontrybucji
eksportu netto (-0,6 pkt. proc.), ktéra byta znaczaco
nizsza niz mozna bylo wnioskowa¢ na podstawie
wczesniej dostepnych danych o bilansie ptatniczym.
Jedna z tego przyczyn byty réznice w uksztattowaniu
sie deflatorow eksportu i importu, co skutkowato po-
prawg salda wymiany z zagranicg wyrazonego w
cenach statych.

Dekompozycja wzrostu PKB na sktadowe (pkt. proc.)

mmmm Konsumpcja Inw estycje Eksport netto Pozostate —e— PKB
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Na szczegblng uwage ze wzgledu na perspektywy
wzrostu gospodarczego zastugujg tendencie w
ksztattowaniu sie inwestycji. W poréwnaniu z po-
przednim kwartatem, tempo wzrostu nakfadéw na
srodki trwate obnizyto sie tylko o 0,5 pkt. proc. Silnigj
spadta natomiast dynamika catej akumulacji (z 17,3%
r/r w | kw. do 14,7% r/r), co wskazuje na zdecydowa-
nie wolniejsze tempo przyrostu zapaséw. W tej sytu-
acji nasuwa sie pytanie, skad bierze sie wcigz wyso-
ka jeszcze dynamika inwestyciji i jak diugo moze ona
sie utrzymaé¢. Mozna przypuszczaé, ze dosc¢ istotny
na to wptyw miata znaczna aktywnosci branzy bu-
dowlanej, ktéra w Il kw. odnotowata wzrost wartosci
dodanej 0 17,8%, a wigc o 1,1 pkt. proc. wiecej niz w
poprzednim okresie. Tymczasem dynamika wartosci
dodanej w pozostatych dziatach gospodarki albo
pozostata bez zmiany (przemyst, wzrost o0 6,9% r/r)
albo wykazywata tendencje spadkowe (ustugi rynko-
we, wzrost 0 5,5% r/r wobec 6,7% r/r w poprzednim
kwartale). Oznacza to, ze zaréwno w przemysle, jak i
w ustugach rynkowych, warto$¢ dodana rosta w tem-
pie wolniejszym niz fundusz wynagrodzen. Wzrost
zyskdéw przedsiebiorstw z tych sektorow byt wiec
odpowiednio wolniejszy, co powinno zmniejszaé¢ ich
skfonnos¢ do inwestowania, a w dalszej perspektywie
bedzie je skiania¢ do poszukiwania oszczednosci. Z
danych GUS wynika, ze tempo wzrostu zyskéw
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przedsiebiorstw niefinansowych zmniejszyto sie z
ponad 32% r/r w | pétroczu 2007 r. do 3,6% w | poto-
wie tego roku, przy czym w przetwdrstwie przemy-
stowym odnotowano nawet spadek poziomu zyskow.
Jednoczesnie o 0,5 pkt. proc. wzrdst przecigtny
wskaznik poziomu kosztéw (gtéwnie za sprawg szyb-
kiego wzrostu kosztu wynagrodzen i ustug obcych) i
w takiej samej skali pogorszyly sie podstawowe
wskazniki rentownosci.

Wzrost wartosci dodanej w ustugach rynkowych, przemysle i
budownictwie (% r/r)

Ustugi rynkow e Przemyst = Budow nictw o
12 4 48
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Czesciowego potwierdzenia tezy o wysokiej aktyw-
nosci, takze inwestycyjnej, w budownictwie dostar-
czajg dane GUS o naktadach ponoszonych przez
przedsiebiorstwa w pierwszej potowie tego roku.
Trzeba jednak podkresli¢, ze dane te nie obejmujg
petnej zbiorowosci przedsiebiorstw, lecz jedynie
podmioty zatrudniajgce minimum 50 pracownikéw,
stad nie sg one w petni poréwnywalne z rachunkami
narodowymi, ale mogq stuzy¢ do dokonywania pew-
nych poréwnan ,miedzygateziowych”. Budownictwo
odnotowato wzrost naktadéw (w cenach biezacych) o
32,0% r/r, ustepujac miejsca tylko dziatowi ,wytwa-
rzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz i
wode”, w ktérym naktady wzrosty o 37,4% r/r. Dla
poréwnania, w przetwérstwie przemystowym naktady
w pierwszym pétroczu 2008 r. wzrosty tylko o 18,0%
r/'r. We wszystkich dziatach gospodarki (poza rolnic-
twem) tgczne naktady wzrosty w tym czasie o 18,6%
r/r, przy czym szybciej rosty naktady na budynki i
budowle (20,6% r/r) niz na tzw. zakupy (maszyny,
urzadzenia, narzedzia, pojazdy, inne ruchomosci etc.
— 17,6% r/r). To rOéwniez zdaje sie potwierdza¢ zna-
czenie budownictwa w podtrzymywaniu wzrostu in-
westyciji.

Dane GUS wskazujg tez na inne istotne zmiany za-
chodzace w strukturze inwestycji. Dos¢ silnie spadt
udziat inwestycji realizowanych przez podmioty z
kapitatem zagranicznym (z 44% przed rokiem do
38% w | potowie 2008 r.), co koresponduje z odnoto-
wanym w statystykach bilansu ptatniczego ponad
20% spadkiem doptywu inwestycji bezposrednich.
Wyrazem rosnacej roli inwestycji o charakterze infra-
strukturalnych jest tez znaczacy wzrost udziatu na-

ktadéw ponoszonych przez jednostki sektora publicz-
nego. Prawie dwukrotnie szybciej wzrastaty tez na-
klady ponoszone przez duze przedsigbiorstwa (po-
wyzej 250 zatrudnionych) niz przez firmy o mniej-
szym poziomie zatrudnienia.

Poszukujac wyjasnien dla relatywnie wysokiej dyna-
miki inwestycji w Il kwartale mozna réwniez postawic¢
teze, ze wynikato to w duzej mierze z finalizowania
inwestycji rozpoczetych w poprzednich okresach. Ani
sytuacja finansowa przedsiebiorstw, ani perspektywy
polskiej gospodarki nie pogorszyty sie w takim stop-
niu, aby rezygnowaé z dokonczenia tych projektéw.
Potwierdzajg to posrednio wyniki ankiet NBP pokazu-
jace, ze na wysokim poziomie utrzymujg sie wskazni-
ki kontynuacji inwestycji, natomiast duzo rzadziej niz
w przesztosci firmy zamierzajg zwiekszac skale reali-
zowanych projektéw. Moze to sugerowac, ze w kolej-
nych kwartatach nalezy sie liczy¢ z istotnym spad-
kiem dynamiki inwestycji. Nie do konca potwierdzajg
to jednak dane GUS wskazujace na wzrost zaréwno
liczby (o ponad 43%), jak i wartosci (o blisko 26%)
nowo rozpoczetych inwestycji. Jest to jednak nieco
mylace, gdyz prawie 2/3 nowych projektéw to nie-
wielkie przytacza energetyczne i gazowe, co z jednej
strony wigze sie z silnym wzrostem naktadéw na
wytwarzanie i zaopatrywanie w energie, a z drugiej
moze stanowi¢ kolejne potwierdzenie, ze inwestycje
budowlane sg obecnie na etapie finalizacji. Wzrost
wartosci kosztorysowej nowych projektéw mozna
natomiast wigzac¢ ze wzrostem roli bardziej kapitato-
chtonnych projektéw infrastrukturalnych.

Pewnych informaciji o catej aktywnosci inwestycyjne;j i
o sytuacji w budownictwie dostarczajg réwniez dane
0 agregatach monetarnych. W czerwcu i w lipcu od-
notowano dos¢ wysoka dynamike kredytu na cele
inwestycyjne (okoto 17% r/r wobec 7% w koncu 2007
r.), Co sugeruje, ze wobec wyczerpywania sie zaso-
béw wtasnych srodkéw (spadek poziomu depozytow)
i gorszych wynikéw biezacych przedsigbiorstw reali-
zacja inwestycji staje sie bardziej zalezna od dostepu
do finansowania bankowego. Z ponad 60% r/r w |
kwartale do okoto 45% r/r w czerwcu i w lipcu spadfa
natomiast dynamika kredytéw zacigganych przez
przedsiebiorstwa na finansowanie nieruchomosci, co
moze wskazywac na pogarszajace sie perspektywy
dla sektora budowlanego. W tym samym czasie dos¢
silnie spadta tez dynamika kredytéw na cele miesz-
kaniowe dla gospodarstw domowych (odpowiednio z
okoto 50% rocznie do 34%). Cho¢ naktady gospo-
darstw domowych nie sg wliczane do naktadéw na
srodki trwate (sa natomiast ujmowane w akumulaciji),
to zwigzane z nimi sg niektére inwestycje w infra-
strukture techniczng (jak cho¢by wspomniane wcze-
$niej przytacza), czy tez budowa towarzyszacych
nieruchomosci komercyjnych. Punkt zwrotny w bu-
downictwie mieszkaniowym wyznaczy wiec najpraw-
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dopodobniej moment, od ktérego dziat ,budownictwo”
przestanie by¢ ,lokomotywg”’ wzrostu inwestycji i
PKB.

Otwartg kwestig pozostaje jednak, czy silny spadek
dynamiki kredytow na nieruchomosci mozna uznac
za zapowiedz radykalnej zmiany sytuacji na tym ryn-
ku. W przypadku kredytow mieszkaniowych w lipcu,
po raz pierwszy od lutego 2005 r., odnotowalismy ich
spadek w liczbach bezwzglednych. Przy analizowa-
niu tego zjawiska nie mozna abstrahowaé¢ od faktu,
ze prawie 57% catosci zobowigzan z tego tytutu
denominowanych jest w walucie obcej (w przewaza-
jacej mierze — we franku szwajcarskim), a na lipiec
przypadat szczyt aprecjacji naszej waluty. Wylgcza-
jac efekt aprecjacji ztotego, wzrost kredytéw waluto-
wych mozna szacowaé¢ na ponad 5% w ujeciu mie-
siecznym. Tworzytoby to zupetnie przeciwstawny
obraz sytuacji na rynku nieruchomosci, gdyby nie
rosnacy udziat w tacznym zadtuzeniu kredytéw refi-
nansowych. Silny zioty w zestawieniu z istotnym
spadkiem marz w ciggu ostatnich kilku lat sprzyjat
decyzjom o refinansowaniu kredytéw, co ze wzgledu
na spread miedzy kursem kupna i sprzedazy walut
zwiekszato kwote zadtuzenia w walucie. Same kredy-
ty refinansowe nie przyczyniajg sie jednak do zwiek-
szenia popytu na nieruchomosci.

Niezaleznie od powyzszych watpliwosci, warto pod-
kresli¢, ze samo budownictwo nie bedzie w stanie
podtrzymywac¢ wzrostu gospodarczego ze wzgledu
na jego bardzo ograniczony udziat w tacznych nakta-

dach ponoszonych przez przedsiebiorstwa. Z danych
GUS wynika, ze w przypadku firm zatrudniajgcych
powyzej 50 pracownikdw udziat ten siegat w | potro-
czu 2008 r. tylko 2,5%. Mozna wnioskowa¢, ze ze
wzgledu na specyfike branzy budowlanej istotng jej
czes¢ stanowig mniejsze przedsiebiorstwa, wobec
czego w catej gospodarce narodowej udziat ten jest
nieco wiekszy, nie na tyle jednak, by opiera¢ na nim
teze o utrzymaniu sie wysokiej dynamiki PKB w na-
stepnych kwartatach.

Przeciwko tej ostatniej tezie silnie przemawiajg bie-
zace dane o produkcji przemystowej. Roczna dyna-
mika produkciji w lipcu silnie ponizej oczekiwan (5,6%
r/r) i bardzo prawdopodobne wystapienie ujemnej
dynamiki produkcji w sierpniu dostarczajg silnych
przestanek, by w Il kw. oczekiwaé wyraznego spad-
ku tempa wzrostu PKB. W naszej opinii prawdopo-
dobne jest, ze wtasnie w tym czasie pojawi sig¢ punkt
zwrotny w obecnej fazie cyklu koniunkturalnego, co
jest spdjne w czasie z przesunieciem sie na strefe
euro ,Srodka ciezkosci” globalnego spowolnienia. Z
tego wzgledu przy ocenie perspektyw naszej gospo-
darki wieksze znaczenie przyktadalibysmy do coraz
stabszych danych biezacych niz do wcigz dobrych
danych przedstawiajacych sytuacje w |l kwartale
(ktére dzisiaj majg juz gtdwnie tylko wartos¢ histo-
ryczna). Przewidujemy, ze w ostatnim kwartale tego
roku tempo wzrostu PKB obnizy sie do okoto 4% r/r,
€O oznacza, ze w catym 2008 r. tempo to bedzie tylko
nieco wyzsze niz 5%.



Miesieczny Przeglad Makroekonomiczny

BRE Bank SA

Wrzesien 2008

Czy stopy procentowe NBP jeszcze wzrosnha?

Przewidywania dotyczace dalszych decyzji RPP ule-
gly w ostatnim okresie wyraznemu spolaryzowaniu.
Wiekszos$¢ analitykéw nadal uwaza wprawdzie, ze w
tym roku dojdzie do jeszcze jednej podwyzki stdp
procentowych NBP (najprawdopodobniej w pazdzier-
niku), ale dos¢ liczna jest tez grupa oséb twierdza-
cych, ze zapoczatkowany w kwietniu 2007 roku cykl
zacie$niania polityki pienieznej dobiegt juz konca.
Skfaniamy sie bardziej ku temu drugiemu pogladowi,
cho¢ nasze przekonanie, ze stopy procentowe juz nie
wzrosng, nieco ostabto po zapoznaniu sie z komuni-
katem z sierpniowego posiedzenia RPP, z ostatnimi
wypowiedziami cztonkéw Rady oraz z danymi wska-
zujacymi na wyzsze od oczekiwanego tempo wzrostu
PKB w Il kwartale. Prébujac przewidywa¢ decyzje
RPP trzeba uwzglednia¢ zaréwno tzw. czynniki fun-
damentalne okreslajace skale zagrozenh dla stabilno-
Sci cen, jak i sposdb, w jaki na zmiany tych czynni-
kéw reagowac¢ moga poszczegoini cztonkowie Rady.
Na podstawie samych danych i prognoz makroeko-
nomicznych mozna wcigz twierdzi¢ (jak czynig to
.jastrzebi” cztonkowie RPP), ze kolejna podwyzka
stép pomogtaby w zwalczaniu inflacji i nie ostabitaby
w odczuwalny sposOb perspektyw wzrostu gospo-
darczego. Na rzecz wzrostu stop przemawiajg przede
wszystkim prognozy wskazujace na ryzyko znaczne-
go wzrostu inflacji bazowej (z 2,2% obecnie do 4,0%
w 2009 r.), odnotowany w lipcu silny wzrost oczeki-
wan inflacyjnych oraz bardzo wysoka wcigz dynami-
ka ptac. Trzeba przy tym podkresli¢, ze cho¢ nowy
wskaznik inflacji bazowej pozostawat jeszcze w lipcu
na dos¢ niskim poziomie, to od poczatku tego roku
wzrést on w stopniu wiekszym od wskaznika CPI, co
oznacza, ze ,wing” za wzrost CPl nie mozna juz
obarczac¢ szybko rosnacych do niedawna cen zywno-
&ci i energii. Szybkie jest tez nadal tempo wzrostu
podazy pienigdza i na wysokim (cho¢ stopniowo ma-
lejacym) poziomie utrzymuje sie dynamika kredytu.
Jednoczesnie dane o PKB opublikowane przez GUS
pokazuja, ze podwyzszone stopy procentowe nie
przyniosty jak dotad wigkszego uszczerbku dynamice
wzrostu gospodarczego. Wszystko to sugeruje, ze
jest jeszcze ,przestrzen” dla co najmniej jednej pod-
wyzki stopy referencyjnej NBP.

O tym, czy do takiej podwyzki dojdzie zadecyduje
jednak rozkiad gtosow w RPP. W sytuacji, gdy do
grup mniej lub bardziej zdeklarowanych jastrzebi” i
~gotebi” zaliczyé mozna obecnie po czterech czton-
kéow Rady, szczeg6lne znaczenie mie¢ bedzie po-
stawa profesoréw Stawinskiego i Czekaja. Pierwszy z
nich znany jest z przywigzywania duzej wagi do
ksztattowania sie kursu walutowego i to zapewne
obawy o zgubne skutki nadmiernej aprecjacji ztotego

spowodowaty, ze w ostatnim okresie zblizyt sie on
bardziej do obozu ,gotebi”. Silny spadek wartosci
ztotego od poczatku sierpnia (o blisko 20% do dolara
i ponad 7% do euro) powinien jednak mocno ztago-
dzi¢ te obawy i stad nie mozna wykluczy¢, ze prof.
Stawinski datby sie przekona¢ do zagtosowania za
jeszcze jedng podwyzka stop. Kurs ztotego byt do
niedawna jednym z najwazniejszych sojusznikéw
RPP w walce z inflacjg i dlatego mozna nawet poku-
si¢ sie 0 spekulacje, ze che¢ ostabienia tempa jego
spadku byta jednym z czynnikéw, ktéry wptynat na
utrzymanie dosc¢ jastrzebiego tonu ostatniego komu-
nikatu RPP. Dos¢ trudno jest przewidzie¢, jakie sta-
nowisko zajmie prof. Jan Czekaj, ktérego gtos wielo-
krotnie juz przesadzat o wynikach gtosowan catej
Rady, ale wiele wskazuje na to, ze moze on by¢
przeciwny dalszemu zaciesnianiu polityki pienieznej.
Prof. Czekaj zdaje sie niemal na rowni stawiac ryzyko
wzrostu cen i ryzyko ostabienia wzrostu gospo-
darczego, zas sygnaty ptynace ostatnio z gospodarki
moga sugerowac, ze szybciej narasta drugie z tych
zagrozen. Dane dotyczace catkiem przyzwoitego
tempa wzrostu PKB w Il kwartale odnosza sie do
przesztosci, natomiast nie mamy watpliwosci, ze w
nastepnych kwartatach tempo to znacznie sie obnizy.
Wyraznie spadta juz dynamika produkcji przemysto-
wej (w sierpniu mogta by¢ nawet lekko ujemna w
ujeciu rok do roku), zwolnito tempo spadku bezrobo-
cia i pojawity pierwsze spadki zatrudnienia w niekto-
rych branzach. Na pogarszanie sie perspektyw pol-
skiej gospodarki wskazuje tez wiekszo$¢ wskaznikdéw
koniunktury, w tym choéby najnizszy od 2002 r. po-
ziom indeksu PMI. Ze wzgledu na negatywne skutki
wczesniejszej aprecjacji ztotego, rosnacych jednost-
kowych kosztow pracy i duzo wiekszego od oczeki-
wanego ostabienia aktywnosci gospodarczej w strefie
euro niezbyt korzystnie ksztattujg sie tez perspektywy
dla polskiego eksportu. Wszystko to sg sygnatly, kté-
rych ani prof. Czekaj, ani pozostali cztonkowie RPP
nie moga ignorowac, cho¢ zapewne w rézny sposob
wptywac one bedag na sposéb gtosowania kazdego z
nich. Sytuacje dodatkowo komplikuje fakt, ze dzieki
spadkom cen ropy naftowej i wielu produktéw rol-
nych, i pomimo oczekiwanego dos¢ silnego wzrostu
inflacji bazowej, juz wkrotce zacznie sie obnizac
wskaznik CPI. W swych wyborach RPP nie moze tez
catkowicie abstrahowa¢ od decyzji podejmowanych
przez inne banki centralne (takich jak cho¢by coraz
bardziej widoczna zmiana nastawienia ECB, czy tez
niedawna obnizka stop w Czechach).

Ztozonos$¢ i niejednoznacznos$¢ sygnatdow ptynacych
z polskiej gospodarki i jej otoczenia oraz wyrazne
ryzyko dalszego wzrostu inflacji bazowej sprawiaja,
ze RPP ma przed sobg bardzo trudne zadanie znale-
Zienia jakiego$ ,zlotego srodka”. Réwnie trudne za-
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danie maja jednak réwniez analitycy probujacy prze-
widzie¢ decyzje RPP, gdyz oprocz interpretacji sy-
gnatéw z gospodarki muszg oni tez okresla¢ mozliwg
funkcje reakcji Rady i poszczegdinych jej cztonkéw.
W sytuacji duzej niepewnosci dos¢ czesta reakcjg

jest czekanie na dodatkowe informacje i ten wiasnie
czynnik moze spowodowac, ze w najblizszym okresie
RPP nie zdecyduje sie na podniesienie stép procen-
towych, za$ p6zniej moze juz by¢ na to za pdzno,
gdyz nasilg sie oznaki spowolnienia gospodarczego.
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Nowo-stary projekt ustawy o finansach publicz-
nych.

Nowy projekt ustawy o finansach publiczny przed-
stawiony przez Ministerstwo Finanséw (MF) w duzej
mierze bazuje na pomystach forsowanych juz przez
prof. Zyte Gilowska, ale wprowadza tez szereg no-
wych propozycji. Za najwazniejszg z nich mozna
uznaé¢ zamiar instytucjonalizacji wieloletniego plano-
wania budzetowego. Instrumentem stuzacym temu
celowi ma by¢ czteroletni Wieloletni Plan Finansowy
Panstwa (WPFP) przedkiadany przez Rade Mini-
strow i aprobowany przez Sejm, ale tylko w postaci
uchwaty, a nie ustawy. Odpowiednikiem takiego pla-
nu na szczeblu samorzadowym maja by¢ wieloletnie
prognozy finansowe (WPF) obejmujace réwniez
okres co najmniej czterech lat. Szczegblnie wazne
jest to, ze poziom deficytu wynikajacy z WPFP powi-
nien by¢ uwzgledniany (w zasadzie bez korekt) przy
tworzeniu projektéw ustaw budzetowych. Dazenie do
wydtuzenia horyzontu polityki fiskalnej jest dziataniem
zastugujacym na petne poparcie, gdyz powinno to
prowadzi¢ do zwiekszenia efektywnosci i przewidy-
walnosci tej polityki. Dwie gtéwne watpliwosci, jakie
mozna zgtosi¢ pod adresem propozycji MF odnoszg
sie do rezygnaciji z przyjecia klarownej reguty ograni-
czajacej wzrost wydatkéw publicznych oraz do nie-
zbyt czytelnej hierarchii i rozbieznych horyzontow
czasowych dokumentéw okreslajacych zamierzenia
rzadu w obszarze polityki fiskalnej. Doswiadczenia
wielu innych krajéw oraz zalecenia MFW i innych
organizacji miedzynarodowych sugeruje, ze najsku-
teczniejsza droggq do konsolidacji finanséw publicz-
nych moze by¢é wprowadzenie reguty limitujacej
wzrost wydatkéw. Proponowany WPFP nie wprowa-
dza wprost takiej reguty, gdyz najbardziej wigzacy ma
by¢ poziom deficytu, a to z kolei pocigga za sobg
ryzyko nadania polityce fiskalnej procyklicznego cha-
rakteru. Druga nasza watpliwo$¢ odnosi sie do tego,
ze przyjmowany w drodze uchwaty Sejmu WPFP nie
miatby charakteru prawnie wigzacego i ze nie w petni
czytelne wydajg sie jego powigzania z innymi doku-
mentami, w tym zwlaszcza z ustawag budzetowg i z
programem konwergencji. Ranga tego ostatniego
zostata nieco wzmocniona poprzez zalecenie
uwzglednienia (na réwni z postanowieniami WPFP?)
przy tworzeniu projektu budzetu (art. 122 projektu
MF), ale nadal bytby to dokument aprobowany tylko
przez Rade Ministréw. Kazdy z tych trzech dokumen-
téw powstawaé ma w innym terminie i obejmowaé
majg one tez nieco inne okresy (cztery lata w przy-
padku WPFP, trzy lata w programie konwergenciji i
rok — dwa lata w uzasadnieniu do ustawy budzeto-
wej). Wazne dla polityki finansowej postanowienia
maja tez nadal zawierac ,$redniookresowa strategia

rozwoju kraju” i strategia zarzadzania dtugiem pu-
blicznym.

Zamiast wprowadzenia reguly ograniczajacej wzrost
wydatkéw MF zdecydowato sie na modyfikacje pro-
cedur ostroznosciowych odnoszacych sie do pozio-
mu dtugu publicznego. Juz po przekroczeniu przez
dlug progu 47% PKB deficyt budzetu panstwa nie
mégtby by¢ ustalony na poziomie wyzszym niz w
poprzednich roku, za$ przy diugu w granicach 52-
55% PKB poziom deficytu musiatby zapewnia¢ spa-
dek tej relacji. Przekroczenie progu 55% PKB uru-
chamiatoby szereg dodatkowych dziatan, takich jak
zamrozenie ptac w sferze budzetowej, ograniczenie
waloryzaciji rent i emerytur, rezygnacja z nowych
inwestycji i zakaz udzielania nowych pozyczek ze
srodkoéw budzetu panstwa. Istotng zmiang w stosun-
ku do obecnie obowigzujacych regulacji jest to, ze
dopiero powyzej konstytucyjnie wyznaczonej granicy
60% PKB wysitki rzadu zmierzajgce do sanacji finan-
séw publicznych uzyskatby bezposrednie wsparcie
ze strony samorzadéw, ktérych budzety nie mogtyby
wowczas przewidywaé deficytu. Wedtug obowigzuja-
cej ustawy normy ostroznosciowe wigzg jednostki
samorzadu terytorialnego juz po przekroczeniu przez
diug publiczny progu 50% PKB. Uelastycznienie re-
gut dla zaciagania zobowigzan bylo juz od dawna
postulowane przez instytucije samorzadowe, ale
wprowadzenie proponowanych obecnie rozwigzan
moze oznaczac, ze do granicy 60% PKB caly ciezar
dziatan dostosowawczych spoczatby na budzecie
panstwa. Proponowana przez MF modyfikacja norm
ostroznosciowych moze oczywiscie przyczynic¢ sie do
zwiekszenia dyscypliny fiskalnej, cho¢ nie jestesmy
przekonani, czy konieczne byto w tym celu mnozenie
liczby dos¢ arbitralnie ustalonych progéw i czy nowo
proponowane regulacje dla samorzadéw sg rzeczy-
wiscie wzmochieniem obecnie obowigzujgcych norm.
Przedstawiajac te propozycje MF nie ulegto tez po-
kusie wskazania na oszczednosci, jakie przyniostoby
ich wdrozenie (,0d 500 min zt rocznie wzwyz”), cho¢
przy obecnej relacji dlugu do PKB oszczednosci te
majq czysto hipotetyczny charakter. Mozna natomiast
pochwali¢ obecne kierownictwo MF za to, ze w od-
roznieniu od prof. Zyty Gilowskiej nie twierdzi juz, ze
zaproponowane przez nig (i w duzej mierze utrzyma-
ne w obecnym projekcie ustawy) zmiany w organiza-
cji sektora finans6w publicznych przyniosg oszczed-
nosci szacowane na okoto 10 mlid zt. Te daleko idgce
zmiany majg polegaé, m.in., na likwidacji wszystkich
gospodarstw pomocniczych, czesci zaktadéw budze-
towych i funduszy celowych oraz na wprowadzeniu
-agencji wykonawczych”. Zakres sektora finanséw
publicznych ma tez zosta¢ dostosowany do zasad
okreslonych przez regulacje UE (ESA95). Z przepi-
sOw proponowanej ustawy nadal jednak nie wynika,
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ze zgodnie z zasadami UE transfery do OFE zaczng
by¢ traktowane jako wydatki budzetu panstwa.
Obecne rozwigzanie polegajace na umieszczaniu ich
,pod kreskg” znieksztatca rzeczywisty wymiar deficy-
tu i wymaga wprowadzania korekt przy sporzadzaniu
notyfikacji fiskalnych przesytanych do UE. Inne istot-
ne zmiany to kolejna modyfikacja sposobu ujmowa-
nia rozliczeh z UE (w postaci oddzielnego ,budzetu

srodkéw europejskich”) oraz dalsze kroki w strone
wprowadzenia budzetu zadaniowego. W sumie moz-
na powiedzie¢, ze projekt nowej ustawy o finansach
publicznych to krok we wiasciwym kierunku, cho¢ nie
wszystkie z proponowanych rozwigzah wydajg sie
odpowiednio umotywowane i najpilniejsze, za$ nie-
ktérych potrzebnych, naszym zdaniem, rozwigzan w
tym projekcie zabrakto.
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USA

Ostatnie dane z USA (w tym zwlaszcza niespo-
dziewany wzrost stopy bezrobocia do poziomu
6,1%) wskazujg na utrzymywanie sie niekorzyst-
nych tendencji w gospodarce amerykanskiej,
ktorej wciaz grozi wejscie w faze recesji. Silna
pozostaje nadal presja inflacyjna, cho¢ po sierp-
niowym szczycie inflacji mozna oczekiwa¢ pew-
nego spadku dynamiki cen. Czynniki te uzasad-
niajg utrzymanie obecnego kursu w polityce mo-
netarnej, co oznacza, ze w najblizszych miesia-
cach nie nalezy raczej oczekiwa¢ zmiany poziomu
stép procentowych ustalanych przez Fed.

To wtasnie dane o inflacji za lipiec okazaly sie chyba
najwiekszg niespodziankg dla rynku i analitykéw.
Inflacja headline wzrosta do 5,6% r/r (przy konsensu-
sie oczekiwan na poziomie 5,1% r/r i czerwcowym
odczycie 5,0% r/r), glbwnie za sprawa wzrostu cen
energii (1,9% m/m) i zywnosci (0,9% m/m). Nawet
jednak po wytaczeniu wptywu tych czynnikéw i
oczyszczeniu z wahan sezonowych inflacja ksztatto-
wata sie na poziomie 0,3% m/m, co w ujgciu rocznym
oznacza ponad 3% wzrost cen. Niemniej, w Swietle
trwajacej od potowy lipca korekty na rynku surowcow
(a w szczegoélnosci ropy naftowej) w nastepnych
miesigcach oczekiwaé mozna wyhamowania cen
energii i spadku ogélnego wskaznika inflacji, do cze-
go dodatkowo przyczynia¢ bedzie sie efekt wysokiej
bazy z poprzedniego roku. To z kolei bedzie korzyst-
ne z punktu widzenia oczekiwan inflacyjnych, ktére w
ostatnim okresie systematycznie wzrastaty.

Spowolnienie gospodarcze w USA nie przyczynito sie
jak dotad zbyt wyraznie do ztagodzenia presiji infla-
cyjnej i oczekiwan inflacyjnych. W takiej sytuacji, w
czasie sierpniowego posiedzenia FOMC juz trzech
cztonkéw tego gremium dostrzegto wieksze ryzyko
po stronie wzrostu inflacji niz dalszego spowolniania
gospodarki, przychylajac sie do wniosku o podwyzke
stép o 25 pb., uznajac obecny poziom stép (2,00%)
za ,niepokojaco niski”.

Dane ze sfery realnej amerykanskiej gospodarki
wcigz nie dajg jednak zbyt silnych podstaw do formu-
towania optymistycznych prognoz, przynajmniej jesli
chodzi o ocene najblizszych kilku miesigcy. Indeks
ISM odnotowat w sierpniu symboliczny spadek z 50,0
do 49,9 pkt., w duzej mierze za sprawg stabej kondy-
cji popytu wewnetrznego. Gdyby nie silny popyt za-
graniczny, znajdujacy odzwierciedlenie we wzroscie
subindekséw ,nowe zaméwienia” i ,nowe zamdwienia
eksportowe”, spadek ten okazatby sie jeszcze gteb-
szy. Wzrost obrotéw z zagranicg znalazt réwniez
potwierdzenie w zaskakujgco dobrych danych o defi-
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cycie handlowym USA, ktéry zanotowat spadek z
59,2 do 56,8 mld dol. Ani rosngca konkurencyjnosé
amerykanskiej gospodarki, ani tez rzadowy pakiet
fiskalny, nie okazaty sie jak dotad wystarczajgcym
impulsem do ozywienia popytu wewnetrznego, co
znalazto odzwierciedlenie w bardzo stabych danych o
sprzedazy detalicznej (w lipcu odnotowano jej spadek
0 0,1%, a po wytaczeniu samochodoéw o 0,4%).

Z wigkszym optymizmem mozna natomiast patrze¢
na sytuacie w USA w horyzoncie wykraczajgcym
poza 2008 r., w szczegblnosci, jesli spadek cen su-
rowcdw okaze sie trwaly, co historycznie sprzyjato
ozywieniu amerykanskiej gospodarki. Rynek zaczat
najwyrazniej dyskontowac taki scenariusz, co znala-
zto odbicie w rosnacym kursie dolara wobec euro. W
ciggu ostatnich dwoch miesiecy dolar umocnit sie w
relacji do waluty strefy euro o ponad 10%, powraca-
jac do poziomu sprzed roku. Przesuwanie sie srodka
ciezkosci spowolnienia z USA na strefe euro znalazto
juz nawet odbicie w ostatniej rewizji prognoz OECD.

Materializacja takiego scenariusza stwarzataby prze-
strzen do podwyzek stop procentowych, ale wydaje
sie, ze mozna o tym méwié¢ dopiero w perspektywie
pierwszej potowy przysztego roku. Podwyzkom moze
dodatkowo sprzyja¢ dazenie Fed pod wodza Bernan-
ke do rozciggniecia w czasie dotychczas zwykle dos¢
skoncentrowanych ruchéw stép (co byto typowe dla
ery Greenspana). Przemawiatoby to za dokonaniem
pierwszych podwyzek stop przed wejsciem gospo-
darki USA w okres witasciwej ekspansji. Do tego po-
trzebne sa jednak silniejsze oznaki kohca recesiji, a te
nie sg raczej kwestig najblizszych kilku miesiecy.

Strefa euro

Wrzesniowa decyzja EBC byta zgodna z oczeki-
waniami rynku i analitykdw, a przemowienie J.
Claude-Tricheta wskazuje na perspektywe utrzy-
mania w najblizszych miesigcach obecnego sta-
tus quo. Neutralny komunikat w zestawieniu z
dos¢ niespodziewanym spadkiem inflacji HICP i
stabymi danymi ze sfery realnej przybliza nas
jednak do momentu zmiany kursu polityki pie-
nieznej.

W komunikacie po posiedzeniu Rady Gubernatoréw
EBC Jean-Claude Trichet wskazat na utrzymujace
sie ryzyko wzrostu inflacji i wystapienia efektéw dru-
giej rundy, czego wyrazem moze by¢ przesunigcie
$rodka przedziatu dla przewidywanej przez projekcije
EBC przysztorocznej inflacji z 2,4% do 2,6%. Z dru-
giej strony, prezes EBC wyraznie stwierdzit, ze obec-
ny ksztatt polityki pienieznej jest odpowiedni dla osia-
gniecia celu inflacyjnego (czego oczekuje w 2010 r.).
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Obszerniej niz w swych poprzednich wystgpieniach
J-C Trichet odnidst sie tez do kwestii rosnacych ryzyk
po stronie wzrostu gospodarczego, ktérego projekcje
na 2009 r. analitycy EBC zrewidowali w dét z 1,5%
do 1,2% ($rodki przedziatéw). Biorac pod uwage
formalny mandat EBC, kt6ry ogranicza sie do dbato-
$ci o0 stabilnos¢ cen, jest to warte odnotowania.

W istocie, ostatnie dane ze sfery realnej strefy euro
uwiarygodniajg scenariusz gtebszego spowolnienia,
w ktére gospodarka europejska wchodzi z prawie
rocznym opdznieniem w stosunku do gospodarki
USA. W sierpniu wskaznik PMI dla strefy euro ustabi-
lizowat sie na poziomie 47,5 pkt., wyraznie ponizej
progu kontrakcji i ekspansji gospodarczej (50 pkt.), a
takze ponizej poziomu uznawanego za neutralny z
punktu widzenia polityki pienieznej (51,5 pkt.). W
Niemczech, czyli w najwiekszej gospodarce strefy
euro, w lipcu odnotowano realny spadek sprzedazy
detalicznej (0 1,5% m/m). Dane opublikowane przez
Eurostat potwierdzity tez wczesniejsze szacunki
wskazujace na spadek PKB strefy euro w Il kw.
(0,2% kw/kw), cho¢ w ujeciu rocznym oznacza to
wcigz wzrost 0 1,4%.

Obraz narastajgcych ryzyk po stronie wzrostu gospo-
darczego zostat dos$¢ nieoczekiwanie uzupetniony
spadkiem inflacji HICP, ktéra wedtug wstepnych sza-
cunkéw osiagneta w sierpniu 3,8% po wzroscie w
lipcu do 4,1%. Zmiane trendu inflacji w strefie euro
wigza¢ nalezy w szczegdélnosci ze spadkami cen
surowcow (przede wszystkim — ropy), co z nie zosta-
to jeszcze w petni uwzglednione w projekcji EBC.
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Przyjeto w niej, ze ceny ropy pozostang na statym,
cho¢ nizszym niz przed kilkoma miesigcami poziomie
(115 dol./barytke). Juz w chwili wrzesniowego posie-
dzenia EBC ceny ropy byly istotnie nizsze i jesli ten
trend spadkowy okaze sie trwaly, moze to sie przy-
czyni¢ do znacznie szybszego spadku inflacji niz
zaktada to oficjalna projekcja.

Jednakze, w odréznieniu od USA, spadek inflacji
moze by¢ powstrzymywany przez sytuacje na rynku
pracy (rekordowo niska stopa bezrobocia), ktora
sprzyja wystapieniu efektéw drugiej rundy. W tym
kontekscie warto zwrdci¢ uwage na dosé tagodne
potraktowanie tej kwestii przez Tricheta, ktdry stwier-
dzit, ze efekty drugiej rundy, cho¢ zostaty czastkowo
zaobserwowane, nie wystepowalty jak dotad ,na sze-
roka skale”.

Biorac pod uwage wszystkie te czynniki ostatni ko-
munikat po posiedzeniu EBC mozna odczyta¢ jako
neutralny, jesli nawet nie dos¢ tagodny. Nie zapowia-
da on jeszcze wprost zwrotu w dotychczasowej poli-
tyce banku, ale naszym zdaniem zbliza nieco do
momentu, w ktérym ten nieuchronny zwrot bedzie
musiat nastgpi¢. Jestesmy zdania, ze wraz z kumula-
cja danych ze strefy realnej potwierdzajacych scena-
riusz gtebokiego spowolnienia w europejskiej gospo-
darce, i przy utrzymaniu sie spadkowych tendencji na
rynkach surowcowych, EBC bedzie stopniowo tago-
dzi¢ retoryke (mozliwe, ze przez eksponowanie ryzyk
po stronie wzrostu). W perspektywie kilku miesiecy
(prawdopodobnie na przetomie roku) mozliwa bytaby
wéwczas pierwsza obnizka stdép procentowych.
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F/X

W sierpniu nastapito znaczne ostabienie ztotego i in-
nych walut naszego regionu wzgledem gtéwnych wa-
lut, bedace w gtdéwnej mierze nastepstwem umocnienia
sie dolara wzgledem euro. Kurs EUR/USD, ktéry w
poczatkach sierpnia oscylowat wokét poziomu 1,55 w
bardzo szybkim tempie spadt do 1,45 na koniec mie-
sigca, a w drugim tygodniu wrzesnia zblizyt sie do po-
ziom 1,41. Do aprecjacji amerykanskiej waluty przy-
czynita sig silna korekta na rynku surowcéw (zwiasz-
cza spadek cen ropy) i zauwazalne przesuniecie sie
srodka ciezkosci globalnego spowolnienia z USA na
strefe euro. Korzystnie na kurs dolara wptyneto row-
niez ogtoszenie 7 wrzesnia pakietu wsparcia dla Fan-
nie Mae i Freddie Mac.

Ostfabieniu ziotego dodatkowo sprzyjato wygasanie
oczekiwan na dalsze podwyzki stép procentowych w
Polsce, ktére przybrato na sile po publikacji stabych
danych o produkcji przemystowej i wstepnych szacun-
kow MinFin inflacji za sierpien (nie przekraczajacych,
wbrew wczesniejszym oczekiwaniom, poziomu 5,0%).
Trend ten zostat powstrzymany zapowiedzig D. Tuska
wejscia Polski do strefy euro w 2011 r. W rezultacie
kurs ztotego waluty wzgledem euro przesunat sie z
poziomu 3,21-3,22 na poczatku sierpnia do 3,40-3,41
w potowie wrzesnia. W stosunku do dolara ostabienie
byto bardziej widoczne, gdyz kurs USD/PLN, ktéry w
koncu lipca byt zblizony do 2,05, w drugim tygodniu
wrzesnia doszedt do notowanego ostatni raz w potowie
lutego tego roku poziomu 2,45.

Fixed Income

Wygasanie oczekiwan na dalsze podwyzki stép pro-
centowych przetozyto sie na spadek rentownosci na
catej diugosci krzywej dochodowosci. Nieco silniej
(zwtaszcza w srodkowym i koncowym odcinku krzywej)
spadaty stawki IRS, prowadzac do dalszego wzrostu
asset-swapdw do poziomu ok. 30 pb. Rentownosci 10-
letnich obligacji skarbowych spadty po raz pierwszy od
poczatku maja ponizej 6,00%. Podobnie rentownos¢
papieréw 2-letnich wrdcita do poziomu sprzed czterech
miesiecy, osiggajac 6,20%. Pogorszenie sentymentu
wobec naszego regionu spowodowato jednak, ze na
poczatku wrzesnia rentownosci polskich papierow
skarbowych nieco wzrosty. Tendencje te zostaty zrow-
nowazone blizszg perspektywa wejscia do strefy euro,
co spowodowato dalszy spadek stawek IRS o 10-15
pb. (ponizej poziomu 5,60% dla 10 lat) i rentownosci
obligacji o 15-20 pb.
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Wrzesien Pazdziernik Listopad Grudzien

2008 2008 2008 2008
Wskaznik cen towaréw i ustug 15 14 13 15
konsumpcyjnych
_Produkcja sprzedana przemystu 18 17 0 18
i PPI
Wynagrodzenia i ;atr_udnienie 15 15 18 15
w sektorze przedsigbiorstw
Szacunki PKB - - 28 -
Koniunktura gospodarcza (GUS) 23 23 21 22
Podaz pienigdza M3 12 14 14
Bilans ptatniczy 12 13 12
Inflacja bazowa 22 21 20 22
Oficjalne aktywa rezerwowe 5 7 7
Posiedzenia RPP 23-24 28-29 25-26 22-23
Posiedzenia ECB 4 2 6 4
Posiedzenia FED 16 29 - 16

Zrédfo: GUS, NBP, ECB, Rezerwa Federalna
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Kierujacy Wydziatem Wspétpracy z Klientami
Bogustaw Golen +48 22 829 02 11 bogdan.golen@brebank.com.pl

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

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

Kierujacy Wydziatem Transakcji Stép Procentowych
tukasz Barwicki +48 22 829 01 93 lukasz.barwicki@brebank.com.pl

Kierujacy Wydziatem Instrumentéw Strukturyzowanych
Jarostaw Stolarczyk +48 22 829 01 67 jaroslaw.stolarczyk@brebank.com.pl

Niniejsze opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorow popartej infor-
macjami z kompetentnych 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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