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Gospodarka Polski

Zmiana polityki przez RPP

W kwietniu RPP spelnila grozbe, ktora zapowia-
data na dwoch poprzednich posiedzeniach, i wpro-
wadzila restrykcyjne nastawienie w polityce pienigz-
nej. Zwigksza to prawdopodobieristwo wzrostu stop
procentowych w tym roku.

Cykl podwyzek stop moze si¢ rozpoczal
w III kwartale 2004 r., co jest skutkiem dalszego
wzrostu biezacych wskaznikéw inflacji i oczekiwan
inflacyjnych.

Oznacza to, ze w najblizszych miesigcach naste-
powac bedzie spadek realnych stép procentowych,
co przy restrykcyjnym nastawieniu w polityce pie-
ni¢znej bedzie wymagaé od RPP odpowiedniej reak-
cji. Kolejne ostrozne podwyzki stop procentowych
(jedna lub dwie nie wigksze niz 25pb kazda) moga
nastapi¢ w IV kwartale br.

Imponujqce wyniki

polskiego przemysfu

o Wzrost produkgji przemystowej w marcu wynidst
prawie 24% r/r, znacznie powyzej oczekiwan. W prze-
tworstwie przemystowym produkeja byla wyzsza az
0 28% t/r. To najlepsze miesieczne wyniki w przemy-
sle od poczatku lat 90.

o Wzrost produkcji przemystu skorygowany sezono-
wo wyni6st 17,5% r/r wobec 17,8% w lutym.

o Rosnie liczba dzialéw przemystu objetych ozywie-
niem - w marcu 26 z 29 dzialéw zanotowalo wzrost
produkcji.

o Nareszcie wzrost produkcji w budownictwie -
w marcu o 6,3% r/r po spadku o 6,4% r/r w poprzed-
nim miesiacu.

Wskazniki koniunktury, zmiana r/r

——Przemyst —— Budownictwo —— Handel detaliczny

O:zywienie gospodarcze

nadal bez wzrostu zatrudnienia

e Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw nadal nie
ro$nie, w marcu bylo o 1,3% nizsze niz przed rokiem
(w lutym o 1,5%). Chociaz w konkurencyjnych gale-
ziach gospodarki widac pewna poprawe: od poczatku
roku lekki wzrost wystepuje w handlu i naprawach
oraz przetworstwie przemystowym.

o W efekcie, przy szybko rosnacej produkcji i sprze-
dazy wydajnos¢ pracy w polskich przedsigbiorstwach
gwaltownie wzrasta.

o Zdaniem NBP sytuacja na rynku pracy jest lepsza
niz pokazuja oficjalne statystyki zatrudnienia z sek-
tora przedsigbiorstw, poniewaz wzrosto znaczenie
elastycznych form zatrudnienia.

o Stopa bezrobocia rejestrowanego w marcu poszla
minimalnie w d6t, do 20,5%. Kolejne miesiace powin-
ny przynie$¢ mocniejszy, sezonowy, spadek, a na ko-
niec roku oczekujemy ok. 19%.

Sytuacja w sektorze przedsiebiorstw
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Inflacja rosnie, na razie umiarkowanie

o W marcu ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych
wzrosty o 1,7% r/r, tylko nieznacznie wigcej niz
w styczniu i lutym (1,6%).

o Najszybszy wzrost zanotowaly ceny paliw (1,9%
m/m), zywnosci (0,8% m/m) oraz wyrobéw farmaceu-
tycznych (0,5% m/m). Ceny odziezy i obuwia konty-
nuowaly spadek, obnizajac si¢ o 0,5% m/m. Pozosta-
te grupy towaréw i ustug wykazywaly ceny raczej sta-
bilne, co potwierdza hipoteze, ze wzrost inflacji na-
dal powodowany jest niemal wylacznie przez czynni-
ki podazowe, podczas gdy presja popytowa praktycz-
nie nie daje o sobie znad.

e Sytuacja ekonomiczna coraz mniej sprzyjajaca dla
utrzymania niskiej inflacji. Narastaja niekorzystne
tendencje na rynkach ropy naftowej i zywnosci, kt6-
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rych skutki moga by¢ wzmacniane przez umacniaja-
ce si¢ ozywienie popytu krajowego.

Wzrost CPI przyspieszy mocniej

w najblizszych miesiqcach

e Inflacja bazowa w I kwartale 2004 r. byta jeszcze
stosunkowo niska. W marcu tylko jeden wskaznik -
inflacja z wylaczeniem cen kontrolowanych - byt
réwny CPI (1,7% t/r), a pozostale cztery byly nizsze,
w przedziale 1,1-1,5%. Potwierdza to brak silnej presji
popytowej na wzrost cen detalicznych.

e Mimo to kolejne miesigce powinny by¢ okresem
szybszego wzrostu CPI, gléwnie w efekcie negatyw-
nych tendencji na rynku zywnosci i paliw (patrz wy-
zej) oraz dostosowania cen po przystapieniu do UE.
Ozywienie gospodarcze moze sie przyczyni¢ do
wzmocnienia tych efektow.

o NBP obawia sie przekroczenia gornej granicy ce-
lu inflacyjnego (3,5%) w ciagu kilkunastu miesiecy.
Naszym zdaniem na koniec tego roku inflacja nie po-
winna przekraczac 3% t/r, chociaz wiele bedzie zale-
zalo od dalszej tendencji na rynku paliw.

Inflacja bazowa
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Deficyt obrotow biezqcych nizszy od oczekiwan

o Pozytywne wyniki bilansu ptatniczego, wyraznie lep-
sze od oczekiwan rynku - w lutym deficyt 210 mln eu-
ro, w styczniu (po rewizji) nadwyzka 191 mln euro, pod-
czas gdy wezesniejsze dane wykazaly deficyt 83 mln euro.
o Skumulowany 12-miesieczny deficyt obrotéw bie-
zacych spadl w ciagu pierwszych dwoch miesigey te-
go roku o ponad 0,5% PKB - po lutym wynosit 1,4%
PKB wobec 2% na koniec 2003 r.

o Ozywienie popytu krajowego powinno powstrzymac
dalszy spadek nieréwnowagi zewnetrznej polskiej gospo-
darki. Jednak wcigz bardzo dobra kondycja polskiego
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eksportu bedzie raczej przeciwdziata¢ nadmiernie szyb-
kiemu poglebieniu deficytu w kolejnych miesiacach.

Obroty biezqce bilansu pfatniczego

mid EUR

= Saldo ogétem - Towary: saldo —— Ustugi: saldo
—— Dochody: saldo —— Transfery: saldo

Bank centralny

Oczekiwania inflacyjne najwazniejszym
argumentem zmiany nastawienia
Rady Polityki Pienieznej

o Gléwnym powodem zmiany nastawienia RPP byl
»znaczny wzrost oczekiwan inflacyjnych”, ktory na-
stapil ostatnio, a ktory byl wynikiem szokéw poda-
zowych, wzrostu presji popytowej oraz zmiany
w strukturze cen wynikajacej z wejscia do UE.

o Rada uznala, Ze nawet jesli cz¢$¢ z tych czynnikow
ma charakter przejsciowy, to oczekiwania inflacyjne
moga zostac utrwalone przez postepujace ozywienie
gospodarcze, ktore stworzyloby ryzyko przekrocze-
nia gérnej granicy celu inflacyjnego.

e Ryzyko po stronie czynnikéw podazowych jest
wyzsze niz przed miesigcem - bardzo wysoki wzrost

Czynniki podazowe i oczekiwania inflacyjne
gospodarstw domowych
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cen zywnosci i kolejne rekordy cen ropy na rynku
Swiatowym.

o Oczekiwania inflacyjne wg badan NBP wzrosly do
2,5% r/r w kwietniu z 2,4% r/r w marcu i z 0,4% r/r
w kwietniu ub.r.

Monitor rynku

Zloty patrzy na polityke,

pogorszenie na rynku dliugu

o Kwiecien byl kolejnym miesiacem z rzedu, w kt6-
rym nastroje na polskim rynku byly gléwnie pod
wplywem rozwoju sytuacji na scenie politycznej, bo-
wiem wplywa ona zasadniczo na szanse wdrozenia
planu naprawy finanséw publicznych. To przede
wszystkim niepewnos¢ zwiazana z tworzeniem nowe-
go rzadu spowodowala deprecjacje zlotego oraz
wzrost rentownosci obligacji.

o Oslabianiu rynku na rynku obligacji sprzyjal
wzrost rentownosci na rynkach zagranicznych. Ponad-
to w ostatnim tygodniu decyzja RPP o zmianie nasta-

Zloty w ostatnich 3 miesigcach
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wienia wplynela negatywnie na notowania na rynku
papieréw dhuznych.

o Na koniec kwietnia zloty byt stabszy niz w ostat-
nim dniu marca o okoto 2,3% wobec koszyka dolar-
-euro. Krzywa rentownosci przesunela sie w ubie-
glym miesiacu w gore o 80-100 pb w segmencie 2-5L
oraz okolo 60 pb w diuzszych terminach, w wyniku
czego nastapila inwersja krzywej powyzej terminu 4L.

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

Produkcja przemystowa % r/r 8,5 1,7 79 10,3 59
Sprzedaz detaliczna ¢ % r/r 11,0 9,7 8,1 54 55
Stopa bezrobocia % 20,3 | 19,8 19,7 19,6 | 195
Ptace brutto b ¢ % r/r 42 0,0 31 2,4 19
Zatrudnienie b % r/r 3,7 -3,5 -3,6 -3,2 -3,2
Eksport d % r/r 41 8,4 4,0 89 44
Import d % r/r 6,1 31 -4.0 8,3 3,0
Bilans handlowy d min EUR| -443 | -472 -179 | 657 | -232
Rachunek biezacy d min EUR| -353 | -470 97 | -375 55
Rachunek biezacy d % PKB 2,4 2,4 2,3 23 | -24
Deficyt budzetowy mid

(narastajaco) PLN -18,0 | 232 | -23,8 | 27,7 | -29,6
Deficyt budzetowy % catego

(narastajaco) roku 42,2 50,6 58,5 66,3 | 74,3
Inflacja (CPI) % r/r 0,3 04 0,8 0,8 0,7
Ceny produkcji (PPI) % r/r 2,7 2,0 2,0 19 18
Podaz pieniadza (M3) % r/r 0,8 0,3 1,3 0,7 1,7
Zobowiazania % r/r 2,3 2,9 -1,9 2,5 -1,7
Naleznosci % r/r 8,7 7.6 59 5,0 52
USD/PLN zt 3,96 | 3,74 3,80 | 390 | 392
EUR/PLN zt 430 | 4,33 444 | 444 | 437
Stopa interwencyjna a % 575 5,50 525 525 | 525
WIBOR 3M % 590 | 5,53 538 | 526 | 516
Stopa lombardowa a % 7,25 7,00 6,75 6,75 | 6,75
Rentownos$¢ bonéw 52-tyg. % 543 | 4,75 4,66 485 | 4,82
Rentownos¢ obligaciji 2L % 516 | 4,78 479 | 489 | 4,86
Rentownos¢ obligacji 5L % 515 | 4,88 490 517 | 5,38
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,41 513 5,03 537 | 5,60

Zrédlo: GUS, NBP, MF, BZ WBK

10,9 | 121 92 | 139 144 | 183 | 238 19,4 10,4
9,7 | 103 14 | 173 76 | 121 | 20,7 | 253 19,4
19,4 | 19,3 195 | 200 | 206 | 206 | 20,5 | 20,0 19,5
2,2 3,0 41 51 3,5 6,3 7,0 6,5 7,7
3.1 -3,2 -3,3 3,5 -1,4 -1,5 -1,3 -1,2 -1,2
20,1 11,4 82 | 140 196 | 134 | 110 9,6 8,8
12,5 4.9 2,5 6,2 10,6 6,5 7,0 7.9 4.4
266 | -254 -503 | -645 | -173 | -288 | -400 | -400 | -300
57 | 314 -356 | -566 191 | 210 | 400 | -250 | -250
22| -20 -1,9 2,0 -1,7 -1,4 -1,3 -1,3 -1,2
-331 | 348 | -355 | -37,0 -4,2 94| 118 | 113 | -173
822 | 903 98,2 | 100,0 93 | 207 | 261 249 | 382
0,9 13 1,6 1,7 1,6 1,6 1,7 2,3 2,7
2,1 2,7 3,7 3,7 4,1 42 4,6 58 6,6
3,1 47 5,6 5,6 5,1 51 5,7 6,2 6,4
0,2 1,5 33 38 3,4 3,5 4,9 6,4 6,5
54 75 8,5 8,1 7.4 79 6,1 10,2 10,7
398 | 392 394 | 379 3,74 | 384 | 389 | 397 | 396
4,46 | 4,59 462 | 466 | 471 | 485 | 477 | 476 | 475
525 | 525 525 | 525 | 525 | 525 | 525 | 525 | 525
517 | 542 568 | 569 | 546 | 546 | 549 | 569 | 6,00
6,75 | 6,75 6,75 | 675 | 6,75 | 6,75 | 675 | 6,75 | 6,75
491 | 530 595 | 6,02 | 559 | 578 | 587 | 620 | 6,50
502 | 5,53 6,31 | 6,49 617 | 634 | 634 | 683 | 7,40
560 | 6,04 6,86 | 682 | 665 6,76 | 6,60 713 | 7,70
593 | 6,36 692 | 675 | 665| 681 | 665 702 | 730

awarto$¢ na koniec okresu; Pw sektorze przedsigbiorstw; “nominalnie; ddane nt. bilansu platniczego wg transakcji
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