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otrzymato godfa promocyjne w kon-
kursie “Bank Przyjazny dla Przedsie-
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Tytut “Przyjazny Bank Newsweeka”
w kategorii najlepsza placéwka ban-
kowa przyznany BGZ S.A. przez re-

dakcje tygodnika “Newsweek”.

MakroTrendy

sierpien 2005

Po6t roku wakaciji

Aktywnos$¢ w sferze polityki gospodarczej i reformowaniu finanséw pu-
blicznych niebywale ostabta od kilku miesiecy. Stan ten potrwa przynajmniej
do wynikéw wyboréw. Wraz z odejéciem z rzgdu wicepremiera Jerzego Hau-
snera, w praktyce zostaty zaniechane chocby préby podjecia wiekszych wy-
zwan i dziatan reformatorskich. Przeprowadzanie w obecnym czasie waznych
lub zbyt Smiatych reform, a w szczegdlnosci kosztownych spotecznie, jest zbyt
ryzykowne dla rzgdzacych politykdéw, kidrzy wkrétce bedg zabiegaé o przy-
chylnos¢ réznych elektoratéw. Dodatkowo, co roku przetom lipca i sierpnia
to najspokojniejszy czas na krajowej scenie polityczne;.

Tzw. ,czynnik polityczny”, a bardziej jego brak, wida¢ réwniez na ryn-
kach finansowych. Nic tak nie uspokaja inwestoréw, jak spadek aktywnosci
politykéw w tematach gospodarczych. Zaréwno na rynku akcji jak i papierow
dtuznych odnotowano kolejne rekordy, a dobre perspektywy wzrostu polskiej
gospodarki od drugiej potowy roku zwiekszajg wiarygodnosc¢ Polski w oczach
inwestoréw krajowych i zagranicznych.

Z drugiej strony, nadchodzacy okres wyborczy i niepewnos$é polityczna
zwiastujg rychte przerwanie trwajgcego procesu obnizek stop procentowych,
a takze zmiane nastawienia w polityce pienieznej na neutralne. Stanie sie
to zapewne w bezposredniej bliskosci wyboréw. Przerwa w obnizaniu stop
procentowych moze okazac sie dtuzsza niz wskazywatby na to sam scena-
riusz wyborczy i sytuacja ekonomiczna w kraju. Wraz ze zmiang politycznego
uktadu sit nalezy oczekiwa¢ nowej oceny stanu finanséw publicznych, ktéra
moze dalece odbiegaé od obecnej. Takze proces uchwalania ustawy budze-
towej moze sie znaczaco wydtuzyé, a niemozno$é przeprowadzenia zmian
w systemie podatkowym, obowigzujacych od 2006r., opdzni reforme finanséw
publicznych.

Paradoksalnie, restrykcyjno$é polityki pienieznej moze spowalnia¢ pro-
ces przyjmowania euro w Polsce. Stopa referencyjna w strefie euro jest nomi-
nalnie 0 2,75% nizsza niz u nas i to mimo wyzszej inflacji we wspo6lnym obsza-
rze walutowym. Ponadto, po ustagpieniu efektow bazowych dla ksztattowania
sie cen, zwigzanych z szokiem akcesyjnym, okazuje sig, ze inflacja (wskaznik
cen towardw i ustug konsumpcyjnych) w Polsce jest najnizsza na tle krajéw
naszego regionu (Czechy, Stowacja, Wegry). Jednoczesnie, realne stopy pro-
centowe (po uwzglednieniu inflacji) pozostajg w Polsce na poréwnywalnie wy-
sokim poziomie jak na Wegrzech czy w Wielkiej Brytanii. Usuwanie tych dys-
proporcji bedzie duzo trudniejsze w bezposredniej bliskosci wejécia do ERM
Il lub bedac w tym systemie. Wéwczas nawet niewielkie zmiany poziomu stép
procentowych beda czynity utrzymanie stabilnosci kursu walutowego bardziej
kosztownym.

Kalendarz wyborczy tworzy dos¢ dtugi okres bolesnej prézni dla polityki
gospodarczej, a w tym ukierunkowanej na konwergencje polityki pienieznej.
To prawie jak po6t roku dodatkowych, przedtuzajgcych sie wakaciji.
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Najwazniejsze fakty i komentarze

Staby Il kwartat, cho¢ nastepuje
przyspieszenie produkcji i sprze-
dazy

Inflacja ponizej dolnej granicy
celu polityki pienieznej

tagodne konczenie cyklu obni-
Zek stop procentowych

Wyrazne ozywienie na rynku
pracy

W czerwcu br. produkcja sprzedana przemystu wzrosta w cenach statych
0 6,8% (r/r), a sprzedaz detaliczna (w cenach biezacych) o 10,5% (r/r). Jed-
nak na skutek niskich rocznych wskaznikow dynamiki w kwietniu i maju,
w |l kwartale br. produkcja sprzedana przemystu byta przecietnie wyzsza je-
dynie 0 2,3% w poréwnaniu z Il kwartatem ub. r. Jeszcze stabsze wyniki zano-
towano dla catego Il kwartatu w przypadku sprzedazy detalicznej. Wyraznym
ozywieniem moze poszczyci¢ sie jedynie produkcja budowlano-montazowa,
ktérej przecietna roczna dynamika w Il kwartale br. wyniosta 8,5%. Jednak
w |l kwartale wazona wartosciami produkcji przecietna dynamika produkgc;ji
przemystowej oraz budowlano-montazowej wyniosta jedynie 2,8%, co pozwala
oczekiwac¢ w Il kwartale wzrostu PKB na poziomie 2,7% (r/r). [wiece; ...]

Roczna dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych spadta w czerwcu
br. do poziomu 1,4% (r/r) z 2,5% (r/r) w maju br. Tak duzy spadek rocz-
nej stopy inflacji nalezy zawdziecza¢ obserwowanemu w czerwcu br. spad-
kowi cen 0 0,2% (m/m) i wyjsciu z rocznego indeksu wysokich wzrostéw cen
z czerwca ub. r. (gdy wzrosty one o0 0,9% m/m). Co wiecej, spadek ten za-
wdzigczamy gtéwnie nizszym cenom zywnosci (ktéra staniata 0 1,2% m/m
i podrozata jedynie o 0,4% r/r). Spadek odnotowaty rowniez wszystkie miary
inflacji bazowej, natomiast ceny producentéw zanotowaty minimalny wzrost
0 0,1% (r/r). W perspektywie kolejnych miesiecy niezmiennym czynnikiem ry-
zyka dla proceso6w inflacyjnych beda ceny ropy naftowej, a takze powolne od-
budowanie popytu konsumpcyjnego, spodziewane w Il potowie roku. Jednak
przez najblizsze miesigce inflacja najprawdopodobniej utrzyma sie ponizej dol-
nej granicy celu inflacyjnego. [wiecej ...]

Rada Polityki Pienieznej zdecydowata sie w lipcu na kolejng obnizke stép pro-
centowych, tym razem jednak (po raz pierwszy w tym roku) nie o 50 pb., lecz
jedynie o 25 pb. Do takiej decyzji przyczynity sie lepsze od oczekiwanych dane
o produkcji, sprzedazy detalicznej i wzroscie ptac. 25-punktowa skala obnizki
oznacza w rzeczywistosci do$¢ znaczace zaostrzenie polityki pienieznej wy-
nikajgce ze wzrostu realnych stop procentowych o 0,85 pkt. proc. Wydaje sie
zatem, ze Rada wybrata wariant tagodnego wygaszania cyklu obnizek i naj-
prawdopodobniej zdecyduje sie na jeszcze jedno ciecie o kolejne 25 pb., ktére
moze nastgpi€ juz w sierpniu lub dopiero p6zna jesienig po wyborach. [wiecej ...]

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto w czerwcu br. 4770 tys.
0s0b, co oznacza wzrost zarbwno w ujeciu miesiecznym (0,3% m/m), jak
i rocznym (1,7% r/r). Stopa bezrobocia spadta z 18,3% maju br. na 18,0%
w czerwcu br. Cho¢ nadal jest ona najwyzsza w krajach UE, to jest to wynik
0 1,4 pkt. proc. lepszy niz w analogicznym okresie ub. r. Do pazdziernika na-
lezy spodziewac¢ sie dalszego spadku stopy bezrobocia do okoto 17,4% a na-
stepnie, pdzna jesienig i w zime, ponownego wzrostu. O wzroscie popytu na
prace, oprocz wzrostu zatrudnienia, $wiadczy réwniez wzrost ptac. W czerwcu
wyniosty one przecigtnie w sektorze przedsigbiorstw 2 512,78 zt, co ozna-
cza wzrost wzgledem analogicznego okresu poprzedniego roku o0 4,5%. Cze-
$ciowo wynikat on réwniez z incydentalnego zwigkszenia wynagrodzen w sek-
torze goérnictwa (wzrost 0 33,8%), przy istotnie mniejszych wzrostach w pozo-
statych sektorach. [wiece;j ...]
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Produkcja

e Wedtug wstepnych danych GUS na temat dynamiki
produkcji sprzedanej przemystu w czerwcu br., byta ona
0 8,8% wyzsza niz w maju br. oraz 0 6,8% wyzsza niz
przed rokiem. Istony wzrost rocznej dynamiki produk-
cji wzgledem maja w duzej mierze wynika z wigkszej
liczby dni roboczych w br. wzgledem roku ubiegtego.
Znajduje to odzwierciedlenie w nizszych wartosciach
dynamiki produkcji po wyeliminowaniu wptywu czynni-
kéw o charakterze sezonowym, ktéra wzrosta 0 2,5%
(m/m) i 0 3,9% (r/r). Jednak w skutek niskich rocznych
wskaznikéw dynamiki w poprzednich miesigcach, w ca-
tym | pétroczu br. produkcja sprzedana przemystu byta
jedynie wyzsza o 1,5% w poréwnaniu z analogicznym
okresem ub. roku.

e W czerwcu, podobnie jak w maju br. zanotowano
bardzo wysoki wskaznik rocznej dynamiki produkciji
budowlano-montazowej. Byta ona wigksza o 29,9%
niz przed rokiem (wobec spadku w czerwcu ub. r.
0 14,4%, co stanowito najnizszg warto$¢ w catym ub. r.)
i wyzsza 0 22,2% w poréwnaniu z majem br. Jed-
nak zarbwno w maju i czerwcu b.r. wysokie wartosci
tego wskaznika, wynikaja z niskiego poziomu produk-
cji budowlano-montazowej w 2004r. w pierwszych mie-
sigcach po przystagpieniu Polski do UE. Dlatego co do
danych za lipiec i za kolejne miesigce do konca roku
mozna oczekiwaé¢ stopniowego spadku rocznej dyna-
miki wielko$ci produkcji budowlano-montazowe;.

e W czerwcu br., ponownie jak w maju zaobserwowano
wzrost w relacji rocznej wolumenu sprzedazy detalicz-
nej. Wyniost on 8,8% (wobec 5,5% w maju), co prze-
tozyto sie wzrost sprzedazy detalicznej liczonej w ce-
nach biezacych o 10,5%. W catym | pétroczu br. sprze-
daz detaliczna byta w cenach statych o 1,9% nizsza
niz przed rokiem (wobec wzrostu odpowiednio o0 12,4%
w analogicznym okresie ub. roku), przy czym w |l kwar-
tale br. spadek byt nieco gtebszy niz w | kwartale.

Produkt krajowy brutto, jego dynamika oraz dynamika wybranych jego sktadowych

2003 2004 2005
kwartaty Il I 1\ I-IV | Il 11 v I-IV | Il
ceny biezace mid zt
Produkt krajowy brutto 200,6 201,7 226,4 816,1 2041 216,3 2192 2457 8833 2185 2250
ceny state analogiczny okres roku poprzedniego
Produkt krajowy brutto 104,0 104,1 104,7 103,8 107,0 106,1 104,9 104,0 105,4 102,1 102,7
Popyt krajowy 1022 102,7 102,8 102,6 106,0 1058 1052 103,3 105,0 101,1 101,9
Spozycie ogétem 102,7 103,0 103,3 102,5 103,9 1042 103,5 102,0 1034 101,8 101,7
Spozycie indywidualne 103,8 103,5 103,8 103,1 103,9 103,8 103,5 101,8 103,2 101,7 101,6
Naktady brutto
na $rodki trwate 99,4 101,5 100,6 99,8 103,7 103,9 1043 1074 1053 101,0 103,8

Zrédfo: GUS


http://www.stat.gov.pl/wyniki_wstepne/dynamika_prod/2005/VI/index.htm
http://www.stat.gov.pl/dane_spol-gosp/rachunki_narodowe/prod_kraj_brutto/2004/IV_04/index.htm
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Handel zagraniczny

e Wedtug danych GUS w okresie styczen — maj br. eks-
port w cenach biezgcych wyniést 113,0 mid zt (27,6 mid
EUR), a import 126,4 mid zt (30,9 mild EUR). W po-
réwnaniu z analogicznym okresem ub. r. eksport w uje-
ciu ztotowym byt wigkszy o 3,7%, a import byt nizszy
0 6,1%. Jednak, na skutek aprecjacji polskiej waluty,
analogiczne wskazniki dynamiki obliczone w euro wy-
kazujg znacznie wyzszg dynamike: eksport zwigkszyt
sie 0 20,5%, a import 0 9,1%. Ujemne saldo uksztatto-
wato sie na poziomie 13,4 mid zt (3,3 mld EUR), wobec
minus 25,7 mld zt (minus 5,4 mld EUR) w analogicznym
okresie ub. roku.

e Dane dotyczgce bilansu ptatniczego publikowane
przez NBP, wykazaty nieoczekiwane pogorszenie
salda rachunku biezgcego. Wyniosto ono w maju 2005r.
minus 724 min EUR, wobec plus 647 min EUR po ko-
rekcie w kwietniu br. Na majowa jego warto$¢ ztozyty
sie ujemne salda dochodéw (846 min EUR) i obrotow
towarowych (386 min EUR) oraz dodatnie salda trans-
feréw biezacych (432 min EUR) i ustug (76 min EUR).

e W maju 2005r. miat miejsce duzy naptyw kapi-
tatu netto z tytutu zagranicznych inwestycji portfelo-
wych. Nierezydenci zainwestowali netto w dtuzne pa-
piery wartosciowe wyemitowane przez polskie pod-
mioty 3 221 min EUR, byly to przede wszystkim in-
westycje w diuzne papiery wartosciowe wyemitowane
przez Rzad na rynkach zagranicznych. W pozosta-
tych inwestycjach w maju br. zarejestrowano odptyw
kapitatu netto z tytutu polskich naleznosci za granica
(wzrost aktywow) w wysokosci 521 min EUR (wynika-
jacy przede wszystkim ze zwiekszenia wartosci lokat
zagranicznych polskich bankéw), a takze spadek pasy-
wow w wysokosci 1 008 min EUR (wynikajgcy przede
ze spadku zobowigzan wobec zagranicy w wyniku ko-
lejnej przedterminowej sptaty zadtuzenia wierzycielom
zrzeszonym w Klubie Paryskim).

2003 2004 2005
1-12 1-12 9 10 11 12 1 2 3 4 5
Rachunek biezacy -4 109 -2 952 -383 105 223 -243 197 -56 235 647 -724
wtym
obroty towarowe -5 076 -4 505 -345 -250 -282  -488 126 -110 -334 107 -386
ustugi 430 724 -106 334 89 191 40 36 249 169 76
dochody -3189 -3707 -334 -326 -259  -428 -13 -266 -416 -215 -846
transfery biezace 3726 4 536 402 347 675 482 44 284 736 586 432
Rachunek finansowy 3253 533 -388 -1571 -168  -858 4119 1219  -3783 1046 1110
wtym
inw. portf. pasywa 3395 8729 -484 -2943 491 275 705 182 -3656 -337 -1008
Oficjalne aktywa rez. -1174 -705 469 1440 -830 715 -3 865 -912 2923 -1708 -620
CA/PKB (w %) -2,22 -1,55 -1,83 ® @ 0,2 © 0,1

Zrédfo: NBP


http://www.stat.gov.pl/dane_spol-gosp/ceny_handel_uslugi/obroty_handl_zagr/2005/I-V2005.htm
http://www.nbp.pl/statystyka/wstepne/BOP.xls
http://www.nbp.pl/Home.aspx?f=statystyka/Wstepne/wstepne.html
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Rolnictwo

Zbiory gtéwnych ziemioptodow rolnych i ogrodniczych

] e Wstepne szacunki produkcji gtéwnych upraw rolnych
. B o004 i ogrodniczych w 2005r., opublikowane przez GUS,
B 20087 pokazuja spadek wielkoSci zbioréw (r/r) za sprawg
zmniejszenia wielkosci plonéw. Ocenia sie, ze zbiory
7 zb6z podstawowych z mieszankami zbozowymi wy-
niosg w br. 24,5-25,5 min t, zbiory rzepaku i rzepiku
bedg réowne 1,2-1,3 min t, produkcja warzyw grunto-
wych wyniesie 4,6 min t, a zbiory owocéw z drzew —
2,4-2,6 min t. Stanowi to spadki odpowiednio o 6-10%,
19-27%, 6%, i 13-20% (r/r).

e Mimo iz rok biezacy wypada znacznie gorzej od roku
ubiegtego, nalezy pamietaé, ze ten ostatni byt wy-
= bitny pod wzgledem produkcji roslinnej. Dane za rok
2005 nie odbiegajg znaczaco od sredniej z lat ubie-
glych. Poza tym, w przypadku zb6z nadal dysponujemy
znacznymi zapasami, co nie powinno powodowaé rap-
townego wzrostu cen zywnosci.

min t
m
Il

pszenica
zyto
jeczmien
rzepak
irzepik
warzywa
gruntowe
owoce

z drzew

e Wsrod zboz ozimych spadki (r/r) zbiorow pszenzyta,
Wskazniki koniunktury w rolnictwie Zyta i pszenicy b@da odpowiednio rowne 11-14%, 9-
‘ ‘ ‘ 13% i 8-11%. W przypadku zbdz jarych wzrost be-
04 | | dzie miat miejsce w przypadku pszenicy (5-9%), na-
! ! ! tomiast dla mieszanek zbozowych, jeczmienia i owsa
o ‘ spadki wyniosg odpowiednio 8-11%, 3-7% i 2-5%.

! ! Na zboza jare przypada ok. 43% ogdlnej powierzchni
e § | b6z i ok. 39% zbiorow.

e Sposréd warzyw gruntowych najgtebsze spadki wiel-
kosci zbiorow (20% r/r) moga wystgpi¢ w przypadku ce-
buli, ktéra posiadajac ptytki system korzeniowy, moze
ucierpie¢ z powodu przedtuzajacej sie suszy. W przy-
padku kapusty, marchwi jadalnej, pomidoréw oraz
ogo6rkéw spadki prawdopodobnie bedg odpowiednio
rowne 3,2%; 1,7%; 1,1% i 0,7%. Gorsze prognozy sa
‘ : dla owocéw z drzew, gtdwnie za sprawg niekorzystnych
R warunkéw pogodowych, tj. wiosennych przymrozkéw
woos T s T e i lipcowej suszy. Zbiory wisni, gruszek, sliwek i czere-

$ni majg by¢ nizsze (r/r) odpowiednio o 28,4%; 25,0%;

indeks
Il

100 —

Syntetyczny wskaznik koniunktury w rolnictwie
= Wyréwnany wskaznik nozyc cen
Potencjalny popyt

23,7% i 20,2%, a zbiory jabtek nawet o niespetna 19%.

Przecietne ceny skupu wazniejszych produktow rolnych (ceny biezace)

2003 2004 2004 2005

1-12 1-12 6 12 1 2 3 4 5 6
Pszenica (z#/dlt) 45,51 47,19 69,39 41,68 41,22 40,59 39,61 38,28 38,21 36,70
Zyto (zt/dt) 35,35 35,17 51,40 31,49 30,61 30,28 30,15 29,30 28,83 28,12
Ziemniaki (zt/dt) 24,56 24,63 48,61 29,31 b.d. b.d. b.d. 40,22 39,20 43,56
Bydto bez cielat® (zt/kg) 2,50 3,39 4,01 3,78 3,82 4,06 4,17 4,18 4,18 4,28
Trzoda chlewna® (zt/kg) 3,19 4,18 4,60 4,41 3,86 3,95 3,95 3,60 3,58 3,68
Dréb® (zt/kg) 3,00 3,27 3,60 3,22 3,02 3,02 3,04 3,00 3,25 3835
Mieko krowie (zt/hl) 71,85 87,36 84,04 98,27 97,20 96,35 9529 9357 91,10 90,73
a) W wadze zywej Zrédfo: GUS


http://www.stat.gov.pl/dane_spol-gosp/rolnic_lesnict_srodowi/przed_wyn_szac_rol_ogr/index_05.htm
http://www.stat.gov.pl/wyniki_wstepne/ceny_prod_rol/2005/05_05/index.htm
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Stopa bezrobocia oraz miesigeczne zmiany Rynek p racy
liczby aktywnych zawodowo i bezrobotnych

‘ ‘ ‘ ! e Stopa bezrobocia wyniosta w czerwcu 18,0%, czyli

— Stopabezrobosa o awedowo (rawa o) zmniejszyta sie o 0,3 pkt. proc. w poréwnaniu do maja

Zmiana liczby bezrobotnych (prawa o) ‘ oraz spadta o 1,4 pkt. proc. wzgledem czerwca 2004r.

‘ ‘ Liczba bezrobotnych w koricu miesigca wyniosta 2 827

I~ 1s0 tys., a wiec obnizytata sie 0 40 tys. wobec maja br. oraz
0 244 tys. wobec czerwca 2004r.

r 200

205 —

e Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
wyniosto w czerwcu 4 769,6 tys. osob i wzrosto 0 1,7%
(r/r). Jego dynamika znalazta sie¢ tym samym na po-
ziomie identycznym jak w kwietniu br., gdy osiagneta
e warto$¢ najwyzsza od sierpnia 1998 r. Zatrudnienie
w sektorze przedsiebiorstw wydaje sie obecnie stabil-
nie rosnac¢, co stwarza nadzieje na dalsza poprawe sy-
= - tuacji na rynku pracy. Rowniez tempo wzrostu wyna-
e et ae e ae e grodzen zdaje sie przyspieszac. Przecietne wynagro-
2002 2003 2004 2005 dzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw znalazto sie
w czerwcu na poziomie 2 513 zi. Jego nominalna dy-

tys. oséb

185 =

namika wyniosta tym samym 4,5% (r/r), a sita nabyw-

Przecigtne wynagrodzenie brutto, dynamika cza wzrosta 0 3% (r/r). Czerwiec byt drugim z kolei mie-
zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw H & H

i dynamika wydajnosci pracy w przemysle sigcem wzrostu ptac realnych, po serii oSmiu kolejnych

‘ ‘ ‘ miesiecy ich spadkéw. Pamieta¢ jednak nalezy, ze wy-

soki wzrost wynagrodzen w lipcu byt cze$ciowo spowo-

2800 =1 v i ] r 25

oo o | 2 dowany wyptatami wysokich premii w gornictwie.

2000 - ‘ ‘ ‘ - s e Stopa bezrobocia jest udziatem bezrobotnych w licz-
! bie aktywnych zawodowo (bezrobotnych i pracujacych

= e tacznie). Z czerwcowych danych GUS wynika, ze w Pol-

sce na przestrzeni roku zmniejszyta sie liczba aktyw-
nych zawodowo. Wysoki spadek liczby bezrobotnych
o moze w takim razie wynika¢ nie tylko ze znajdywania
pracy przez poszukujacych jej, ale takze ze zjawiska
wychodzenia niektérych bezrobotnych z zasobu sity ro-

zt

2400 —

% w relacii r/r

2300 —| 1

2200 —

! |===Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw

a0 | Przscictne wynagrodzenic (trend) L o boczej. Doktadnos¢ takich obliczen nie jest zbyt duza,
I S s i ko 7= ale procesy podobne do opisywanych zachodza w rze-
o e e e e czywistosci. Przyktadowo, od momentu wejscia Polski
s s 7 et a5 7 a a5 7o s do Unii Europejskiej nastapit odptyw Polakéw majacych
2002 2003 2004 2005 zamiar podjaé prace w krajach UE.
Podstawowe informacje o rynku pracy
2003 2004 2004 2005
1-12¢  1-12¢ 6 12 1 2 3 4 5 6
Aktywni zawodowo® (tys.) 15961 15806 15831 15705 15871 15951 15817 15734 15668 15949
Liczba bezrobotnych (tys.) 3179 3091 3071 3000 3095 3095 3053 2958 2867 2827
Stopa bezrobocia (%) 19,9 19,6 19,4 19,1 19,5 19,4 19,3 18,8 18,3 18,0
Stopa naptywu® (%) 1,4 1,4 1,4 1,6 1,7 1,3 1,2 1,2 1,3 1,5
Stopa odptywu© (%) 7,0 7,7 8,0 6,7 6,0 6,6 7.6 9,2 9,1 9,7
Oferty pracy w UP (tys.) 61,6 66,2 63,0 447 56,3 62,8 73,0 84,1 72,2 83,5
Zatrudnienie (tys.)¢ 4724 4681 4688 4679 4737 4745 4743 4754 4756 4770
Wynagrodzenie (z#)? 2341 2436 2405 2748 2385 2411 2480 2471 2424 2513

a) Na podstawie danych o bezrobociu zarejestrowanym.

b) Stosunek liczby bezrobotnych nowozarejestrowanych do liczby aktywnych zawodowo w danym miesigcu.

c¢) Stosunek liczby bezrobotnych wyrejestrowanych w danym miesigcu do liczby bezrobotnych na koniec poprzedniego miesigca.

d) Sektor przedsigbiorstw.

e) Srednia w roku. 2rédfo: GUS


http://www.stat.gov.pl/dane_spol-gosp/praca_ludnosc/mies_inf_bezrobocie/2005/0505.htm
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mid PLN

mid PLN

Wptywy z podatkow posrednich

1. Podatek od towarow i ushug. |

= 2003
2004
2005

|Podatek akdyzowy

Dtug krajowy i zagraniczny Skarbu Panstwa
oraz emisja obligacji skarbowych
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Budzet panstwa

e Po czerwcu br. dochody budzetowe uksztattowaty
sie na poziomie 49,5% rocznego planu. Do$¢ dobrym
stopniem wykonania charakteryzowalty sie wptywy z ty-
tutu CIT-u (50,8% planu), dochody z podatkéw posred-
nich zostaty zrealizowane w 47,8% planu, a wplywy
z PITu — w 442%. W przypadku cta wykonanie
byto na poziomie 38,8% planu. Do$¢ duzy (w uje-
ciu bezwzglednym) miesieczny przyrost dochoddéw bu-
dzetowych w czerwcu (16,9 mld zt, wobec przecietnie
13,9 mid zt w pierwszych pieciu miesigcach br.) byt
przejsciowy i stanowit konsekwencje dokonania do bu-
dzetu wptaty z zysku NBP, ktéra nastepuje jednorazowo
w potowie roku. W tym roku byta to kwota 4,17 mid zt,
a wiec mniejsza niz planowane 4,63 mid zt.

e Wydatki budzetu panstwa wyniosty na koniec czerwca
br. 50,0% planu. Duzy stopien wykonania miat miejsce
w przypadku dotacji dla FUS (67,8%) oraz subwencji
ogolnych dla JST (58,7%), niskie okazaty sie koszty ob-
stugi dtugu zagranicznego (46,7% planu).

e Deficyt budzetowy byt po czerwcu br. réwny 52,9%
rocznego planu, w 80,2% zostat sfinansowany ze zré-
det krajowych oraz okazat sie nizszy o 3,47 mld zt niz
pierwotnie planowato Ministerstwo Finanséw. Finanso-
wanie obligacjami stanowito 61,0% rocznego planu.
Warto$¢ nominalna 52-tyg. bonéw skarbowych sprze-
danych w | potroczu br. wyniosta 17 mid zt i byla
0 7,6 mld zt mniejsza (r/r), co jest zgodne ze strategig
zarzgdzania dtugiem.

e Na koniec maja br. zadtuzenie Skarbu Panstwa wy-
niosto 436,09 mld zt, co oznacza wzrost (m/m) o 0,8%.
Tym razem zadtuzenie krajowe wzrosto 0 1,2% (m/m),
a zagraniczne praktyczne sie nie zmienito. Dynamiki
roczne wyniosty odpowiednio 7,2%; 14,6% i -7,6%.
W tym ostatnim przypadku miata miejsce konwersja
czesci diugu z tytutu kredytédw zaciggnietych w Kiu-
bie Paryskim (30,82 mid zt ogétem na koniec maja br.)
na diug w postaci obligacji zagranicznych.

Planowane na caly rok oraz zrealizowane po czerwcu dochody, wydatki i deficyt budzetu panstwa (w mid z})

2002 2003 2004 2005
1-6 plan 1-6 plan 1-6 1-12 plan 1-5 1-6 plan
Dochody ogétem: 65,11 145,10 71,90 155,7 74,76 156,28 154,55 69,56 86,42 174,70
- Podatki posrednie 43,65 91,32 45,04 96,86 47,62 100,99 103,68 46,74 55,87 116,98
-CIT 6,23 13,83 527 14,39 6,02 13,07 9,59 7,10 7,46 14,69
-PIT 9,44 26,54 10,32 27,36 8,85 21,51 22,06 9,08 10,45 23,61
- Clo 1,76 3,48 1,72 3,85 1,66 2,28 1,92 0,50 0,60 1,56
Wydatki og6tem: 90,03 185,10 95,72 194,4 94,49 197,67 199,85 87,69 104,93 209,70
- Obstuga dtugu krajowego 10,54 21,15 10,36 21,64 9,03 18,52 18,56 8,02 10,84 20,97
- Obstuga dtugu zagranicznego 1,88 3,88 1,90 5,46 2,37 416 4,54 2,50 2,67 5,73
Deficyt budzetowy 24,92 40,00 23,82 38,73 19,73 4142 45,30 18,13 18,52 35,00
Zrédfo: MF


http://www.mf.gov.pl/dokument.php?dzial=34&id=41238
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Depozyty

Gospodarstwa domowe
= Przedsigbiorstwa
—— Stosunek przedsigbiorstwa/gosp.dom (prawa 0$)
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Kredyty

Gospodarstwa domowe
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Podaz pieniadza, fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne ¢

MakroTrendy
Nr 8 (20) — sierpien 2005

Pieniadz

e Podaz pienigdza M3 w czerwcu spadta o 1,99 mid zt
w stosunku do maja br. i wyniosta 391,43 mld zt. W uje-
ciu rocznym wzrosta jednak o 41,27 mid zt (10,0%).

e Kredyty przedsiebiorstw spadty w czerwcu o 204,8
min zt, co stanowi kontynuacje stagnacji obserwowane;
od grudnia 2003 r. Depozyty przedsiebiorstw wzrosty
w stosunku do maja br. o 2 mld do rekordowej warto-
Sci 85,9 mid zi, w przeciggu roku za$ o 10,6 mid zi.
Tak duzy wzrost depozytow i stosunkowo maty wzrost
kredytéw $wiadczy o dobrej kondycji przedsiebiorstw,
a jednoczes$nie o ich obawie przed inwestowaniem.

e W odniesieniu do maja br. zmniejszyty sie takze kre-
dyty gospodarstw domowych, ich wartos¢ spadta o 4,3
mld zt do poziomu 125,66 mid zt, co byto zwigzane
przede wszystkim ze zwrotem $rodkéw pozyczonych
z bankéw na zakup akcji Lotosu (od czerwca 2004r. ich
warto$¢ wzrosta jednak o okoto 20%). Jednocze$nie,
od maja do czerwca br. spadta warto$¢ depozytéw go-
spodarstw domowych (0 442 min zt), do poziomu 199,6
mld zt. Byto to w gtéwnej mierze spowodowane odpty-
wem $rodkéw z rachunkéw biezacych i lokat o termi-
nie nieprzekraczajgcym dwéch lat na lokaty dtugoter-
minowe. W skali ostatnich 12 miesiecy suma pienie-
dzy ulokowanych przez gospodarstwa domowe w ban-
kach wzrosta o 6,1%, a od poczatku roku zwiekszyta
sie 0 3,2 mid zt.

e W czerwcu wzrosta warto$¢ oszczednosci gospo-
darstw domowych do poziomu 425 mld zt, co oznacza
wzrost 0 12,7% w skali roku. W strukturze oszczed-
nosci gospodarstw domowych nadal dominujg depo-
zyty (47,1%), ktérych udziat sie stopniowo zmniejsza
(od marca do czerwca br. o 2 punkty procentowe).
Coraz wigkszego znaczenia w strukturze oszczedno-
§ci nabierajg fundusze inwestycyjne 9,5% oraz otwarte
fundusze emerytalne 17,3%.

2003 2004 2005
12 6 11 12 1 2 3 4 5 6
Gotéwka w obiegu (mid z1) 49,4 50,5 50 50,7 49,7 50,5 51,4 53,2 52,9 53,8
M3 (mld zt) 343,2 353,3 361,6 3734 368,4 3724 380,2 3861 3934 3914
Dep. gosp. dom. (mld zt) 195,4 191,5 1916 196,4 197,9 1989 201,0 201,9 200,1 199,6
Dep. przedsigbiorstw (mid z{) 68,3 75,3 78,7 85,3 78,9 78,4 82,2 82,2 83,9 85,9
Kredyty gosp. dom (mid zt) 98,9 106,1 113,6 1121 115,7 1151 1179 123,8 130,0 1257
Kredyty przedsiebiorstw (mid zt) 124,8 123,1 123,3 119,9 1211 121,2 1224 1241 124,3 1241
Aktywa netto OFE (mlid z{) 448 51,8 59,1 62,6 63,1 66,4 67,4 68,0 69,4 72,8
Aktywa netto TFI (mld zf) 33,2 34,9 35,4 37,7 37,9 39,6 40,8 41,2 42,6 45,1

a) Wyliczenia wg nowej metodologii wprowadzonej przez NBP w styczniu 2005r.

Zrédfo: NBP, KNUIFE


http://www.nbp.pl/statystyka/Pieniezna_i_bankowa/DWN/podaz_bilansowa.xls
http://www.knuife.gov.pl
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Roczne wskazniki CPI, PPI
oraz inflacji bazowej netto
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Wybrane wskazniki inflacji
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Ceny

e W czerwcu 2005 roku nastgpit spadek cen towa-
row i ustug konsumpcyjnych o 0,2% (m/m). O 1,2%
(m/m) spadty ceny zywnosci. Od maja br. staniaty m.in.
owoce (0 18,1%), cukier (0 1,4%), warzywa (0 1,1%)
oraz mieso wieprzowe (0 1,1%). Pomimo stabych zbio-
row zbdz w czerwcu br. wywotanych kleskg suszy,
ich ceny charakteryzowaly sie tendencjg spadkowa.
Ceny pszenicy spadly o 4,0% (m/m), zyta 0 2,5%
(m/m) a jeczmienia 0 7,2% (m/m). Brak presji inflacyjnej
ze strony tych débr byt wynikiem istnienia stosunkowo
duzych zapaséw z poprzedniego roku. Zdrozaty z kolei
paliwa (o 0,8% m/m) oraz tyton (o 1,1% m/m). W okre-
sie dwunastu miesiecy podniosty sie ceny paliw o0 8,4%
(r/r), optaty zwigzane z edukacjg o 3,7% (r/r), miesz-
kaniem o 2,6% (r/r) i zdrowiem o 2,4% (r/r). Obnizkg
charakteryzowaly sie natomiast ceny odziezy i obuwia
0 5,4% (r/r).

e Ceny produkcji sprzedanej wzrosty w czerwcu br.
0 0,3% (m/m). Najbardziej wzrosty ceny w gornictwie
(0 0,9% m/m). Ceny w przetworstwie przemystowym
wzrosty 0 0,3% (m/m), co byto spowodowane wzrostem
cen produkcji koksu i produktow rafinacji ropy naftowe;j
0 7,5% (m/m). Wzrost cen odnotowano réwniez w pro-
dukcji maszyn i urzadzen o 0,5% (m/m) oraz artykutow
spozywczych i napojow 0,2% (m/m).

e Wskaznik inflacji bazowej netto spadt w czerwcu br.
do poziomu 1,4% (m/m) wobec 1,5% (m/m) w maju. Po-
zostate miary inflacji bazowej takze charkteryzowty sie
w tym okresie spadkiem. Od maja 2004r., kiedy Polska
przystgpita do Unii Europejskiej, inflacja utrzymywata
sie na wysokim poziomie. Po wyjsciu unijnego szoku
cenowego ze statystyk, roczny wzrost cen okazat sie
niewielki. Moze sie okazac, ze do konca 2005r. inflacja
utrzyma sie ponizej celu inflacyjnego, zas w 2006r. nie
powinna przekroczy¢ 2,5%.

2004 2005
8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6

CPI (r/r) 104,6 104,4 104,5 104,5 104,4 103,7 1036 103,4 103,0 1025 1014

w tym:

2ywnosé (r/r) 110,0 108,7 108,1 108,1 108,3 1071 106,3 1056 103,8 1045 100,44

paliwa (r/r) 1148 1159 1192 1191 117,0 1099 110,2 1091 111,99 106,8 108,4
HICP (r/r) 104,9 104,7 1046 1045 104,44 103,8 103,7 103,4 103,1 1022 1014
PPI (r/r) 108,5 1079 107,7 106,7 105,2 104,5 103,2 102,2 100,9 99,5 100,1
Inflacja bazowa netto (r/r) 102,3 1024 1024 1024 102,4 102,3 102,3 1024 1023 101,5 1014
Inflacja bazowa po wytaczeniu
cen kontrolowanych (r/r) 1050 1046 1046 104,6 104,6 103,9 103,6 1034 102,8 102,3 100,7

Zrodto: NBP, GUS, Eurostat


http://www.nbp.pl/
http://www.stat.gov.pl/
http://europa.eu.int/comm/eurostat/
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Stopy procentowe

Wysokos$¢é podstawowych stop procentowych w Polsce
(dane sredniomiesigczne)

e Rada Polityki Pienieznej podjeta na posiedzeniu

55 o — A w koncu lipca decyzje o obnizeniu stép procento-
2 ; 1 ; | | Reterencyna wych o 25 pb. Stopa referencyjna wynosi obecnie
@ : ’ ’ ‘ _ohoryona 4,75%, lombardowa 6,25%, redyskontowa 5,25% a de-

pozytowa 3,25%. Decyzja byta zgodna z oczekiwa-
niami rynku. Rada pozostata przy tagodnym nastawie-
niu w polityce pienigznej, co oznacza, ze na najbliz-
szym posiedzeniu nie wyklucza ona ponownej obnizki
stép procentowych. Bedzie to jednak w duzej mierze
uzaleznione od wynikow polskiej gospodarki, a kon-
kretnie od tego, czy zapoczgtkowane w ostatnich mie-
1 ; ; | ! : ; sigcach pozytywne tendencje makroekonomiczne zo-
o % ! ! stang utrwalone. Nastepne posiedzenie RPP odbedzie
o] i i i i : : sie w dniach 30-31 sierpnia br.

obowiazujg do 31 sierpnia br.

14 7 101 4 7 101 4 7 101 4 7 101 4 7 101 4 7 101 4 7 . Na decyzje O Wzglednie nieduzej Obnizce Stép pro-
1999 2000 2001 2002 2008 2004 2005 centowych wptyw miaty korzystne dane ekonomiczne
za czerwiec br., mogace $wiadczy¢ o ozywieniu w pol-

skiej gospodarce. Istotny byt m.in. wzrost dynamiki

o ] produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. Nie
Wysokosc realnych stop procentowych bez znaczenia byt wysoki wzrost produkcji budowlano-

w wybranych krajach montazowej oraz pozytywna ocena klimatu koniunktury
dokonana przez przedsigbiorstwa badane przez GUS.

" - Roska - W komentarzu do swojej decyzji Rada po$wiecita wiele
0 1 1 3 e gféAch i uwagi nieoczekiwanemu wzrostowi ptac nominalnych,
N ; j i T Wegy | chociaz byt on czesciowo incydentalny. Z kolei za wigk-
- 4= Wik Brytania sza obnizkg przemawiat wysoki spadek inflacji, powo-

dujacy wzrost realnych stép procentowych. W czerwcu
spadty wszystkie wskazniki tempa wzrostu cen, w tym
indeksy inflacji bazowej. Ponadto w najblizszych mie-
sigcach nalezy oczekiwag, ze stopa inflacji utrzyma sie
ponizej celu inflacyjnego NBP (1,5%).

pkt. proc.
o = N W A OO N 0 ©
!

e W lipcu nastgpita réwniez obnizka stop procentowych
na Wegrzech. Podstawowa stopa tamtejszego banku
s i s 1 s 18 1 s 1 s s centralnego jest obecnie rowna 6,75%, zas wskaznik
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 inflacji wynidst w czerwcu 3,8% (r/r).

i

|
N
L

Wysokos$¢ stop procentowych w Polsce i w wybranych krajach (dane na koniec miesigca)

2004 2005
7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 B 6 7
Polska 6,00 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,00 550 550 500 4,75
Strefa euro 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 200 200 200 200 200 2,00
USA 1,25 1,50 1,75 1,75 2,00 2,25 225 250 275 2,75 300 325 325
Czechy 2,25 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 225 225 225 1,75 1,75 1,75 1,75
Wegry 11,50 11,00 11,00 10,50 10,00 9,50 900 825 775 750 725 7,00 6,75
Stowacja 4,50 4,50 4,50 4,50 4,00 4,00 4,00 400 3,00 3,00 300 300 3,00
Wielka Brytania 4,50 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 475 475 475 475 475 475 475
Szwecja 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 200 200 200 2,00 1,50 1,50
Szwajcaria® 0,53 0,62 0,70 0,73 0,74 0,72 0,75 0,76 078 076 075 0,75 0,75
Japonia 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
a) 3M LIBOR CHF Zrédfo: NBP, ECB, Fed, CNB, MNB, NBS, BoE, SR, SNB, BoJ

10


http://www.nbp.pl
http://www.ecb.int
http://www.federalreserve.gov
http://www.cnb.cz/en/index.php
http://english.mnb.hu/engine.aspx?page=mnben
http://www.nbs.sk/INDEXA.HTM
http://www.bankofengland.co.uk
http://www.riksbank.com/
http://www.snb.ch/e/index3.html
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Rynek papieréw skarbowych

Rentownos¢ obligacji i bonéw skarbowych
a inflacja i stopa referencyjna NBP

e Lipiec uptynat na rynku SPW pod znakiem zmienia-

! L pleacle 2 e e 7 jacych sie oczekiwan na decy;jg RPP w sprawie st(_’)p
o — SoparelerencynaNep | |, procentowych. Na poczgtku miesigca spodziewano sie,

: ze ich obnizka wyniesie 50 pb. w lipcu oraz 25 - 50 pb.

o L s w kolejnych miesigcach. P6zniej, w miare pojawiania
sie dobrych danych makroekonomicznych, oczekiwa-

s e nia zmieniaty sie w kierunku nizszych obnizek. Czyn-

* * nikiem przemawiajgcym za wolniejszym spadkiem ren-
" e townosci byt tez wzrost oprocentowania papieréw nie-

mieckich i amerykanskich. Wszystko to powodowato,
ze obligacje nie cieszyly sie duzym powodzeniem.

o e W lipcu 2005 r. Ministerstwo Finanséw przeprowa-
dzito przetargi obligacji 2-letnich zerokuponowych oraz
e ‘ ‘ ‘ S o 5-letnich i 10-letnich statych. £aczna wartosc¢ tych ofert
L wyniosta 4,2 mid zt i byta 0 3 mid nizsza od oferty
2002 2003 2004 2005 z czerwca. Znaczgco obnizyt sie tez popyt inwestorow -

Sredni wskaznik nadwyzki popytu nad podazg na prze-

targu wynidst w lipcu 1,91, podczas gdy w poprzednim
miesiacu réwny byt 3,31. Srednia rentowno$¢ dwula-
tek znalazia sie na poziomie 4,34%, czyli byta nizsza
0 63 pb. od zanotowanej w poprzednim miesigcu. Spa-
dfa takze przecietna rentownos$¢ obligacji piecioletnich,
do 4,82% z 5,06% w czerwcu.

e Oprocz tego w lipcu odbyly sie po trzy przetargi 13-
525 oraz 52-tygodniowych bonéw skarbowych. taczna po-
daz bonéw rocznych wyniosta w lipcu 1,4 mlid zt i byta
nizsza niz 2,2 mld zt w poprzednim miesigcu. Gtéwnie
- L przez to $redni stosunek popytu do podazy na aukcji
znalazt si¢ na poziomie 5,0 wobec 2,7 w czerwcu. Sred-
nia rentowno$¢ rocznych bonéw MF (wazona sprze-

Zmiany przebiegu krzywej dochodowosci na rynku wtérnym

2911105 dazg) spadta w lipcu do 4,28%, czyli o 50 pb. w po-

45 — 29 IV 2005 7 . . . . .
30V 2005 réwnaniu z poprzednim miesigcem. W lipcu MF sprze-
e Viaoos dato takze bony 13-tygodniowe na kwote 300 min zt,
- przy sredniej rentownos$ci 4,43%. Niska lipcowa podaz
1234567 10 20 bonéw wynikata ze strategii zarzgdzania dtugiem pu-

blicznym MF, majacej na celu wydtuzenie Sredniej za-
padalnosci dtugu.

Rynek pierwotny papierow skarbowych

2002 2003 2004 2004 2005
1-12 1-12 1-12 12 1 2 3 4 5 6 7
Rentownosé¢ (w %)
Bony 52 tygodnowe 8,18 5,40 6,62 6,46 6,28 587 5,51 534 5,11 4,78 4,28
Obligacje 2 letnie 8,08 5,32 7,07 6,57 6,12 6,20 556 5,41 538 4,97 434
Obligacje 5 letnie 8,17 6,69 7,19 X 6,36 562 569 548 543 506 4,82
Obligacje 10 letnie 7,59 5,52 6,96 X 5,99 X X 5,52 X X 4,73
Wielkos¢ sprzedazy (w mid zt)
Bony 52 tygodnowe 40,9 47,2 455 1,1 3,1 3,4 3,2 3,6 1,5 2,2 1,4
Obligacje 2 letnie 25,6 32,8 28,7 1,6 2,0 2,8 3,0 4,2 3,1 3,0 2,0
Obligacje 5 letnie 8,2 1,5 18,6 X 3,0 3,2 2,9 2,8 3,4 2,8 2,2
Obligacje 10 letnie 7,6 5,7 6,9 X 2,1 X X 2,1 X X 2,3
Obligacje 3 i 7 letnie X X 6,3 X X X X X X 1,4 X

Zrodto: MF
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WIBOR
WIBOR
e Oprocentowanie kredytdéw na warszawskim rynku
57 — miedzybankowym (stawki Wibor) cechowato sie w lipcu
56 Y duzg zmiennoscia. Na przestrzeni miesigca dato sie
55 7 — 6M zauwazy¢ zahamowanie ogoélnej tendencji spadkowe;j
Z;‘ ] o wszystkich stawek. Od potowy miesigca oprocentowa-
52 nie na dtugim koncu krzywej zaczeto nawet rosnag,
51 co prowadzito do wyptaszczenia krzywej dochodowo-
® 5 §ci a tym samym do zmniejszenia ujemnego spreadu
e pomiedzy stawkami dtugimi i krétszymi.
“7 ] e Oprocentowanie kredytéw udzielanych na rok czasu
e wyniosto na koniec lipca 4,55% (w skali 360 dni)
44 i zmniejszyto sie na przestrzeni miesigca o 5 pb.,
43 = na co ztozyt sie spadek o 28 pb. do potowy lipca

i nastepujacy po nim wzrost o 23 pb. Stawka mie-
sieczna spadata bardziej jednostajnie, rozpoczynajac
miesigc na poziomie 5,08% a konczac na 4,77% (réz-
nica 31 pb.) W efekcie, rozpieto§¢ pomiedzy oprocen-

2005-04-29
2005-06-30
2005-07-29

2005-05-31

towaniem kredytow rocznych i miesigcznych obnizyta

sie z minus 48 pb. do minus 22 pb. Swiadczy to o tym,
WIBOR ze z koncem lipca na rynku przewazaty opinie, ze stopy
procentowe za rok bedg jednak nizsze niz obecnie.

> 2005-06-30 e Duza zmiennos¢ wszystkich stawek, jakg mozna
— 2005-07-29 byto zaobserwowa¢ w analizowanym miesigcu wyni-
kata w przewazajacej mierze z czestych zmian oczeki-
wan co do lipcowej decyzji Rady Polityki Pienieznej. Po
ponownej zmianie nastawienia w polityce RPP na ta-
godne, jaka nastgpita w kohcu czerwca, rynek wszedt
w kolejny miesigc dyskontujac wysoka obnizke row-

4.9 —

%

4.8 —

47 — niez na nastepnym posiedzeniu. Oczekiwania te zo-
staty wzmocnione dzigki danym o duzym spadku in-
46 flacji w czerwcu, po publikacji ktérych stawki obnizyty
sie 0 okoto 10 pb. Dane o wzglednie wysokim wzro$cie
45 = produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej spowo-

dowaty z kolei podobny co do wielko$ci wzrost oprocen-
towania. W koncu lipca rynek oczekiwat spadku stép
procentowych juz tylko o 25 pb., co okazato sie witasci-
wym przewidywaniem.

Srednie stopy WIBOR i WIBID

2003 2004 2004 2005

1-12 1-12 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7
WIBOR 1M 5,75 6,03 6,32 6,80 6,68 6,69 6,71 6,63 65 636 593 554 538 4,88
WIBOR 3M 5,69 6,22 6,58 7,12 6,89 6,81 6,72 6,63 6,54 6,14 578 548 522 4,68
WIBOR 6M 5,57 6,41 6,89 732 700 690 6,72 6,61 645 593 564 540 5,07 5,56
WIBOR 9M 5,52 6,55 712 742 7,07 696 6,71 6,56 6,30 5,78 555 537 499 451
WIBOR 1Y 5,47 6,68 733 751 714 7,01 6,70 6,53 6,22 569 549 534 494 447
WIBID 1M 5,58 5,84 6,12 6,60 6,50 6,50 6,52 6,43 637 6,18 573 535 5,18 4,68
WIBID 3M 5,52 6,03 6,39 6,92 6,69 661 653 6,44 634 596 558 528 502 448
WIBID 6M 5,40 6,21 6,69 7,12 6,80 6,70 6,52 6,41 625 575 544 520 487 4,36
WIBID 9M 5,32 6,36 6,93 722 687 6,76 6,51 6,37 6,10 560 535 517 4,79 431
WIBID 1Y 5,26 6,48 714 731 694 6,81 6,51 6,33 6,03 549 529 514 4,74 427

Zrédfo: Reuters
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EURIBOR

e Stopy procentowe europejskiego rynku pienieznego
charakteryzowaly si¢ w lipcu umiarkowanym wzrostem.
Nieco szybciej wzrastaly stawki diuzsze - oprocen-
towanie kredytéw rocznych zwiekszyto sie na prze-
strzeni miesigca o 11 pb., osiggajgc 2,19%, podczas
gdy stawka miesieczna wzrosta bardzo nieznacznie,
o 1 pb., do 2,11%.

o W strefie euro nie ma obecnie zagrozenia inflacyj-
nego, co wynika w duzej mierze z tego, ze réwniez tam-
tejszy wzrost gospodarczy jest umiarkowany. Roczny
wskaznik inflacji (HICP) wyniést w czerwcu 2,1%,
zwigkszajgc sie 0 0,2 pkt. proc. w poréwnaniu z ma-
jem. Do jego wzrostu przyczynity sie w najwiekszym
stopniu ceny paliw. Wzrost gospodarczy w | kw. 2005r.
wynidst wedtug najnowszych szacunkéw 1,4% (r/r) i ob-
nizyt sie z 1,5% w kwartale poprzednim. Staby wzrost
jest w duzej mierze wynikiem niskiej dynamiki produk-
cji przemystowej, ktdra w czerwcu wyniosta 0,1% (r/r).
Czerwcowy spadek zaméwien w przemysle o 3,0% (r/r)
tym bardziej zle wrézy na przysztos¢.

e Pomimo stabego wzrostu i niskiej inflacji, na ostat-
nim posiedzeniu (7 lipca) EBC nie obnizyt stép procen-
towych. Obserwowany na przestrzeni miesigca wzrost
stawek Euribor wskazuje, ze rynki oczekujg obecnie,
inaczej niz w poprzednim miesigcu, raczej wzrostu krot-
koterminowych stop EBC w perspektywie do jednego
roku. Te zmiane oczekiwan mozna wigza¢ z kilkoma
czynnikami. Po pierwsze, w lipcu nastgpito dalsze osta-
bienie euro wobec dolara, o 1,1%, poprzedzone osta-
bieniem o 4,1% w czerwcu. Po drugie, nastapit kolejny
wzrost cen ropy naftowej, tym bardziej dotkliwy, ze do-
tyczacy cen w dolarach. Jeszcze inng sprawg jest fakt,
ze stopy procentowe w strefie euro sg obecnie bardzo
niskie i ze za staby wzrost gospodarczy odpowiedzialne
sg raczej problemy strukturalne w europejskiej gospo-
darce. Na najblizszym posiedzeniu ECB nie nalezy za-
tem spodziewa¢ sie spadku stép procentowych.

2005

1-12 1-12

8

9

10

11

12 1 2 3 4 5 6 7

EURIBOR 1M 2,35 2,08
EURIBOR 3M 2,33 2,11
EURIBOR 6M 2,30 2,15
EURIBOR 9M 2,31 2,20
EURIBOR 1Y 2,33 2,27
Stopa % ECB“ 2,26 2,00
Wskaznik Ifo? 91,7 95,7

2,08
2,11
2,17
2,22
2,30
2,00
95,3

2,08
2,12
2,20
2,28
2,38
2,00
95,2

2,09
2,15
2,19
2,25
2,32
2,00
95,3

2,11
2,17
2,22
2,27
2,33
2,00
94,1

2,17 211 2,10 2,10 2,10 2,10 2,10 2,11
2,17 2,15 2,14 214 2,14 213 2,11 2,12
2,21 219 2,18 219 2,17 214 211 213
2,25 225 224 226 221 216 2,10 2,15
2,30 231 231 233 226 2,19 2,10 2,17
2,00 2,00 200 200 200 200 200 2,00
96,2 96,4 954 939 933 929 933 950

a) Podstawowa stopa refinansowa Europejskiego Banku Centralnego (ECB),

Srednia wazona czasem obowigzywania.
b) Indeks obrazujgcy nastroje wsréd zachodnioniemieckich przedsiebiorcow.
Dla lat 2002 i 2003 podana jest Srednia z 12 miesigcy.
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LIBOR USD

e W lipcu 2005r. kwotowania Libor-USD na londyn-
4o — skim rynku miedzybankowym kontynuowaty tendencje
a1 wzrostowg. Stawka miesieczna osiggneta na koniec
4 lipca 3,51%, wobec 3,34% na koniec czerwca (wzrost
39 0 17 pb.). Stawka roczna wyniosta w ostatnim dniu
38 lipca 4,17%, po wzroscie 0 29 pb. w poréwnaniu z kon-
37 7 cem poprzedniego miesigca. Oprocentowanie Libor-
36 7 USD zachowywato sie¢ w omawianym miesigcu stabil-
857 nie, z wyjatkiem dnia 7 lipca, w ktérym dtuzsze stawki
% obnizyty sie przejéciowo w reakcji na wiadomosci o za-
™ machach w Londynie.

32 3M
31 M e Stawki Libor-USD zalezg od poziomu stép procento-
3 = wych w USA oraz ich oczekiwanego ksztattowania sie.
Obecnie gtéwna stopa w USA wynosi 3,25% i najpraw-
dopodobniej zostanie jeszcze kilkakrotnie podniesiona,
w tym na najblizszym posiedzeniu Fed, ktére odbedzie
sie 9 sierpnia. Ocenia sig, ze moze ona osiagnac putap

LIBOR USD

33 T

2005-04-29
2005-05-31
2005-06-30
2005-07-29

3,75-4,00%, co oznaczatoby, ze cykl podwyzek zakon-
czy sie 20 wrzesnia lub 1 listopada.

LIBOR USD e Za podwyzkami stép procentowych w USA zdaje

sie przemawia¢ kilka czynnikéw. Stany Zjednoczone
“2 7] 2005-06-30 sg obecnie w fazie stabilnego wzrostu gospodarczego,
41 - — 2005-07-29 popartego wysokim wzrostem produktywnos$ci. Wzrost
PKB, ktory w | kw. 2005 r. wyniést 3,8%, wynika przede
wszystkim z wysokiej dynamiki popytu wewnetrznego,
co przektada sie na wysoki deficyt handlowy oraz de-
ficyt obrotéw biezgcych. Wyzsze stopy procentowe po-
wodujg naptyw kapitatu zagranicznego, co rekompen-
suje niski poziom krajowych oszczednosci.

3.9 —

38

%

3.7 —

36 —

35 —

e Wzrost gospodarczy w USA idzie w parze z niskim
34 - poziomem inflacji, ktéra w czerwcu wyniosta 2,5% (r/r),
obnizajac sie z 2,8% w lipcu. W krotkim okresie nie ma
[ T T T | obecnie w USA presji inflacyjnej. Wskaznik CPI z wy-

™ am RY om 1y taczeniem zywnosci i energii wynidst w lipcu 2,0% (r/r)
wobec 2,2% w poprzednim miesigcu.

33 —

Srednie stopy LIBOR USD

2003 2004 2004 2005

1-12 1-12 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7
LIBOR USD 1M 1,21 1,50 1,60 1,78 190 2,14 2,39 249 261 281 298 3,09 325 342
LIBOR USD 3M 1,22 1,63 1,73 1,90 2,08 2,31 250 266 282 3,02 3,15 327 343 3,61
LIBOR USD 6M 1,24 1,80 1,94 2,09 223 251 272 289 3,05 328 338 348 3,61 3,83
LIBOR USD 9M 1,29 1,96 2,11 223 235 268 288 3,06 323 350 358 364 373 3,96
LIBOR USD 1Y 1,37 2,12 2,29 237 247 282 3,02 321 338 368 3,72 3,75 3,81 4,05
Stopa % FED® 1,11 1,34 142 158 1,75 191 215 225 248 256 2,75 298 3,00 325
PMI® 53,3 60,5 596 59,1 575 576 57,3 56,4 55,3 552 533 51,4 538 -
a) Srednia stopa Fed wazona czasem obowigzywania. Zrédto: Reuters, Fed

b) Indeks obrazujacy aktywnos¢ przemystu w USA publikowany przez Instytut Zarzadzania Po-
dazg (ISM). Dla lat 2002 i 2003 podana jest Srednia z 12 miesigcy.
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Kursy EUR/PLN i USD/PLN

EUR/PLN
—— USD/PLN
EUR/USD (prawa 0$)

kurs
EUR/USD

<
s
2

2005-01-03 —
2005-04-01 —
2005-07-01 —
2005-07-29 —

2003-01-02 —
2003-04-01 —|
2003-07-01 —|
2003-10-01 —
2004-01-02 —f
2004-04-01 —|
2004-07-01 —|
2004-10-01 —

Zmiennos$¢ kursow EUR/PLN i USD/PLN

EUR
18 o —— USD

ERV
1

2004-01-02 —|
2004-04-01 —|
2004-07-01 —|
2004-10-01 —|
2005-01-03 —|
2005-04-01 —|
2005-07-01 —|
2005-07-29 —!

2003-07-01 —
2003-10-01 —f

Kursy dolara, euro i franka szwajcarskiego oraz ich zmiennos¢
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Kurs walutowy

e W lipcu br. ponownie byto do$¢ nerwowo po dos¢ spo-
kojnym na rynku walutowym czerwcu br. Dziato si¢ tak
przede wszystkim za sprawg decyzji Ludowego Banku
Chin z dnia 21 lipca o odejsciu od sztywnego kursu
juana wobec dolara i powigzaniu go z koszykiem wa-
lut. W sktad koszyka bedacego poziomem referency;j-
nym dla juana weszty: GBP, EUR, JPY, USD, HKD,
AUD, CAD oraz CHF. Dodatkowo kurs juana wobec do-
lara zostat zrewaluowany o 2,1%. Pasmo wahan wo-
kot kursu referencyjnego zostato ustalone na +/- 0,3%.
Decyzja chinskich wtadz, chociaz bardzo powsciagliwa,
zostata odebrana jako pierwszy krok w strone catko-
witego uwolnienia juana. Rynek walutowy zareagowat
na nig dos¢ gwalttownie przede wszystkim umocnie-
niem azjatyckich walut, ktére przetozyto si¢ na osta-
bienie dolara wobec innych walut. W rezultacie kurs
EUR/USD wzrést przejsciowo o jednego centa. Po-
dobny spadek zanotowat kurs USD/CHF. Cho¢ wyda-
rzenie to mogto by¢ odebrane jako pretekst do tech-
nicznej zmiany trendu do umacniania sie dolara, to jed-
nak po przejsciowym jego ostabieniu, dolar ponownie
zaczat sie umacniaé, w skutek lepszych diugookreso-
wych perspektyw dla ograniczenia amerykanskiego de-
ficytu handlowego. Poniewaz skala rewaluacji byta jed-
nak bardzo niska (wtadze amerykanskie postulowaty
rewaluacje w wysokosci 10%), nie ma co jednak liczyé
na istotne zmniejszenie tego deficytu.

e Na rynku krajowym w pierwszej potowie miesigca
zloty sig¢ deprecjonowat, a w drugiej potowie umacniat,
przez co kurs euro na koniec lipca byt jedynie nieznacz-
nie wyzszy niz na koniec czerwca (wzrost o niecaty
1%). W przypadku dolara, mimo przejsciowego osta-
bienia, w skali catego miesigca nastgpit blisko 2% wrost
jego kursu. Na skutek zblizajacych sie wyboréw i wzro-
stu niepewnosci co do ksztaltu przysztego rzadu, w naj-
blizszym czasie mozemy mie¢ do czynienia z przejscio-
wym ostabieniem kursu ztotego.

2003 2004 2005

1-12 1-12 11 12 1 2 3 4 5 6 7
EUR/PLN (koniec okresu) 4,72 4,08 4,22 4,08 4,05 3,91 4,08 4,28 4,12 4,04 4,08
EUR/PLN ($rednia) 4,40 4,53 426 4,14 4,08 3,98 4,02 4,16 4,18 4,06 4,10
USD/PLN (koniec okresu) 3,74 2,99 3,18 2,99 312 295 3,15 3,30 3,33 3,35 3,37
USD/PLN ($rednia) 3,89 3,65 3,28 3,09 3,11 3,06 3,05 3,20 3,30 3,34 3,40
CHF/PLN (koniec okresu) 3,03 2,64 2,78 2,64 2,61 2,57 2,63 2,78 2,67 2,61 2,61
CHF/PLN ($rednia) 2,89 2,94 2,80 2,69 264 254 259 2,69 2,71 2,64 2,63
EUR/USD (koniec okresu) 1,26 1,36 1,33 1,36 1,30 1,33 1,30 1,30 1,24 1,21 1,20
EUR/USD ($rednia) 1,13 1,26 1,30 1,34 1,31 1,30 1,32 1,30 1,27 1,22 1,20
ERV EUR/PLN @) 9,36 7,00 5,11 7,30 7,78 9,47 13,81 8,68 10,73 7,96 9,41
ERV USD/PLN @) 10,63 11,64 8,40 13,88 12,69 9,90 16,25 12,58 14,06 9,87 12,13

a) Zmienos¢ kursu dla danego miesigca mierzona zgodnie z metodologia NBP wzorowanag na obliczeniach EBC.

Opis metodologii w Raporcie na temat korzysci i kosztéw przystapienia Polski do strefy euro, str. 114.
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Zrédto: NBP, obliczenia wtasne


http://www.nbp.pl/publikacje/O_Euro/Raport_korzysci_euro.pdf
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/Kursy/kursy.htm
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