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Gospodarka Polski

Glebszy niz oczekiwano spadek produkgji

® Ze wzgledu na efekt bazy i mniejsza liczbe dni ro-
boczych oczekiwano, ze w marcu produkeja przemy-
stowa zanotuje pierwszy od polowy 2002 r. spadek,
ale jego skala byl znacznie glebsza niz oczekiwane
0,5% t/r i wyniosta 3,7% t/r.

® Produkcja w budownictwie spadta o 3,8% r/r po
wzroscie 0 13,3% r/r w lutym. Wynikalo to z mniej-
szej liczby dni roboczych i wysokiej bazy (podobnie
jak w przemysle), a dodatkowo z faktu, ze pogoda
w marcu nie sprzyjala pracom budowlanym.

® Marcowe dane o produkeji zmniejszyly nieco nasz
optymizm jesli chodzi o tegoroczny wzrost PKB. Nadal
uwazamy, ze II polowa 2005 r. bedzie duzo lepsza, ale
zanim to nastapi, kiepskie wyniki przemystu przetoza
sie na spadek tempa wzrostu PKB w I kw. 2005 r. do za-
ledwie 3%. Rosnie tym samym ryzyko dla prognozy
wzrostu PKB w catym 2005 r. na poziomie bliskim 4,5%.

...ale sprzedaz detaliczna lepiej niz prognozy

® W przeciwieristwie do danych o produkeji, dynami-
ka sprzedazy detalicznej w marcu byla mita niespo-
dzianka. Zmniejszyta sie¢ ona o zaledwie 0,3% /1, a ocze-
kiwalismy spadku o 7%. Gdyby nie pojazdy mechanicz-
ne, sprzedaz zanotowataby zapewne spory wzrost. Mi-
mo wysokiej bazy (goraczka zakupow przed wejsciem
do Unii Europejskiej), sprzedaz takich kategorii dobr
konsumpcyjnych jak farmaceutyki i leki czy meble,
RTV i AGD rosta o odpowiednio 29% r/r i 15% t/r.

® Nawet jezeli na marcowq sprzedaz pozytywnie
wplynat termin $wiat wielkanocnych, to jej poziom
wskazuje, ze spowolnienie konsumpcji w IV kw.
2004 r., kontynuowane w I kw. 2005 r., jest raczej przej-
Sciowe i mozna si¢ spodziewa¢ odbicia popytu kon-
sumpcyjnego w II polowie 2005 r. Szczegdlnie biorac
pod uwage coraz lepsze nastroje konsumentow.

Poprawy na rynku pracy ciag dalszy

® Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw w marcu
2005 r. bylo o 0,1% mniejsze niz w lutym, ale wzrosto
1,6% t/r (nieznacznie ponizej konsensusu rynkowego
i naszej prognozy na poziomie 1,7% t/r), potwierdza-
jac kontynuacje pozytywnego trendu w zakresie popy-
tu na prace, ktory rozpoczat sie kilka miesiecy temu.
® Przecietna placa wzrosta 0 2,9% m/m oraz 2,2% r/r
po wzroscie o zaledwie 1,4% r/r miesiac wczesniej.
Wynik byt lepszy od konsensusu rynkowego na po-
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ziomie 1,5% t/r i naszej prognozy 1,8% r/r, ale oczy-
wiscie trudno go uzna¢ za sygnal powaznego wzmoc-
nienia presji placowej. Spodziewamy sie jednak stop-
niowego przyspieszania tempa wzrostu wynagrodzen
w kolejnych miesiacach, az do poziomu powyzej 5% r/r
pod koniec roku.

® W polaczeniu ze sporym wzrostem zatrudnienia
oraz spadkiem inflacji, fundusz ptac w przedsiebior-
stwach wzrést w marcu o 3,8% r/r nominalnie i 0,5% t/r
realnie. Jest to juz pewna poprawa w poréwnaniu
z kilkoma ostatnimi miesiacami, kiedy mial miejsce
realny spadek funduszu plac (z wyjatkiem stycznia).
® Przewidujemy, ze fundusz plac zacznie rosnaé duzo
szybciej w kolejnych miesigcach w skali, ktdra nie by-
ta obserwowana w polskiej gospodarce od kilku lat (z
wyjatkiem krétkiego okresu pomiedzy lutym a kwiet-
niem 2004 r.). W tej chwili sytuacja na rynku pracy ja-
wi sie jako bardzo korzystna dla perspektyw inflacyj-
nych, ale niewykluczone, ze w niedtugim czasie rynek
pracy moze sie sta¢ zrodlem pewnych napiec inflacyj-
nych. Nie powinny jednak by¢ one znaczace, poniewaz
mimo systematycznego spadku nadal na bardzo wyso-
kim poziomie znajduje si¢ stopa bezrobocia. W marcu
2005 r. wyniosta 19,3% wobec 20,4% rok wczesniej. To
ciagle na tyle duzo, ze wniosek o dezinflacyjnym wply-
wie bezrobocia nie zmienia si¢ nawet wowczas, jesli
wezmiemy pod uwagg, ze naturalna stopa bezrobocia
w Polsce jest dos¢ wysoka i wynosi nieco ponad 10%.

Bezrobocie rejestrowane i wedfug BAEL
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CPI po raz kolejny nizej niz oczekiwano

® Ceny konsumpcyjne wzrosly w marcu o 0,1% m/m,
doktadnie zgodnie z naszg prognoza. Roczny wzrost
CPI byt jednak nizszy niz oczekiwaliSmy i spowolnit
do 3,4% z 3,6% w lutym.

® Inflacja w marcu po raz kolejny w tym roku byta
nizsza niz oczekiwano - konsensus rynkowy wynosit
3,5% - powodujac nieznaczng poprawe prognoz infla-




¢ji na dalsza cz¢s¢ tego roku. Gléwna przyczyna spad-
ku inflacji w marcu byly roczne spadki cen zywnosci
i paliw, gdyz miesigczne zmiany cen w tych katego-
riach byly mniejsze niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego. Ceny zywnosci wzrosly o 0,2% m/m
oraz 5,3% r/r wobec wzrostu o 5,9% r/r miesiac wcze-
$niej. Ceny paliw wzrosty o 0,9% m/m oraz 9,1% r/r
po wzroscie o 10,2% w poprzednim miesigcu. Zmiany
cen innych kategorii débr i ustug konsumpcyjnych
byly mniej istotne dla zmiany tempa wzrostu cen.

® W sumie marcowe dane potwierdzily, ze inflacja
bedzie w nadchodzacych miesigcach spadad (gléwnie
z powodu odwrdcenia si¢ niekorzystnych szokéw po-
dazowych na rynku zywnosci). Prognozujemy, ze in-
flacja spadnie do ok. 1,5% t/r w czerwcu i pozostanie
tam az do korica roku.

Wyrazne spowolnienie wzrostu cen produkgji

® PPIwzrdst w marcu 2005 r. 0 0,5% m/m oraz 2,2% r/r.
Miesieczny wzrost byt duzo wiekszy niz oczekiwano,
ale roczny wzrost byl dosy¢ bliski naszej prognozie
oraz Sredniej rynkowej (2,1% r/r), poniewaz lutowe
dane zostaly zrewidowane w d6t. Dane pokazaly, ze
najwiekszy wzrost cen nastapit w produkcji koksu
i produktéw rafinacji ropy naftowej (prawie 7% m/m)
oraz tytoniu (1,1% m/m). Silny wzrost cen na tych
rynkach moze mie¢ wplyw na wzrost cen konsump-
cyjnych w kolejnych miesiacach.

® Trend wzrostu cen produkcji powinien by¢ jednak
dosy¢ korzystny dla perspektyw inflacyjnych, gdyz
przewidywany jest szybki spadek dynamiki PPI
w ciagu najblizszych paru miesiecy (przy efekcie wy-
sokiej bazy) - w maju i czerwcu dynamika PPI po-
winna spas¢ nieco ponizej zera.

Inflacja bazowa prawie stabilna

® Cztery z pigciu wskaznikow inflacji bazowej spa-
dly w marcu 0 0,1-0,2 pp w poréwnaniu z lutym. Je-
dynie inflacja netto nieznacznie si¢ podniosta do 2,4%
t/r z 2,3% w poprzednim miesigcu (tak naprawde by-
ta niemal stabilna, poniewaz zmiana dotyczyta dru-
giego miejsca po przecinku).

® Stabilizacja inflacji netto w przedziale 2,2%-2,4%,
kt6ra obserwujemy juz od prawie roku, potwierdza,
ze znaczny wzrost dynamiki CPI, ktory nastapit
w II pétroczu 2004 r. byl spowodowany niemal wy-
lacznie odbiciem cen paliw i zywnosci, ktore ze
wskaznika inflacji netto s3 wylaczane.

® Teraz, kiedy szoki na tych dwoch rynkach traca
impet (szok paliwowy si¢ ostabil, a na rynku zywno-
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Sci wrecz zmienil kierunek), mozna si¢ spodziewad,
ze wzrost CPI spadnie na pewien czas ponizej infla-
¢ji netto.

Inflacja bazowa
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Bank centralny

Jastrzebia obnizka stop

® RPP obnizyta stopy procentowe o 50 pkt. bazo-
wych, podczas gdy wiekszos¢ analitykéw spodziewa-
lo sie redukeji 0 25 pb. W praktyce jednak decyzja by-
ta bardziej ,jastrzebia” niz to wyglada na pierwszy
rzut oka (patrzac tylko na skale obnizki).

® Wraz z redukcja stop RPP zmienila nastawienie
w polityce pienieznej z tagodnego na neutralne. W re-
zultacie reakcja rynku na decyzje byla taka, jakiej moz-
na bylo oczekiwaé¢ w przypadku obnizki o 25 pb
i utrzymania nastawienia tagodnego. Podczas gdy ocze-
kiwalismy, ze Rada obnizy stopy procentowe w sumie
0 50 pb, ale w dwoch ostroznych ruchach po 25 pb
w kwietniu i maju (po czym miataby nastapi¢ zmiana
nastawienia na neutralne), kwietniowa decyzja okaza-
la sie bardziej Smiala i wszystko, czego oczekiwalismy,
stalo sie w ciagu jednego posiedzenia Rady.

Stopy procentowe a inflacja
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Czy jest jeszcze miejsce na obnizki stop w tym
roku

® Przez wprowadzenie neutralnego nastawienia ban-
kierzy centralni zasugerowali, ze 100 pkt bazowych
w ciagu dwoch miesiecy bylo wystarczajace, przynaj-
mniej na pewien czas. Potwierdzilo to, ze oczekiwa-
nia niektorych uczestnikéw rynku na obnizki stop
w 2005 r. w skali 200-300 pb byly przesadzone.

® Jedli inflacja bedzie zgodnie z oczekiwaniami niska,
a utrzymajg si¢ postrzegane przez RPP ryzyka dla
wzrostu gospodarczego, to mozna sie spodziewaé do-
strajajacych ruchéw w polityce pienieznej (o 25 pb)
w II polowie 2005 r.

® W podstawowym scenariuszu oczekujemy, ze jed-
na taka redukcja bedzie miata miejsce przed wybora-
mi (w lipcu). Nalezy pamietaé, ze ryzyka polityczne,
na ktére zwraca uwage Rada, nie znikna do wyboréw
(a moze nawet pozostang po wyborach).

Hustawka zlotego bez konsekwendji

® Wedlug raportu NBP o koniunkturze, mimo
znacznej aprecjacji zlotego rzeczywisty kurs euro ca-
ly czas pozostaje powyzej deklarowanych przez fir-
my kurséw granicznych dla optacalnosci eksportu
oraz kursu niekorzystnego z powodu wigkszej kon-
kurencyjnosci produkeji importowe;.

® W przypadku dolara, istnieje pewien przedzial
wartosci zlotego, dla ktérego eksporterzy sa konku-
rencyjni, natomiast towary importowane s3 taisze od
ich substytutéw rodzimej produkji.

® Nalezy pamietad, ze odpowiedzi przedsiebiorstw
sa formulowane w duzej mierze na podstawie rzeczy-
wistego kursu, a kwietniowe ostabienie zlotego pomo-
glo eksporterom. Krotkoterminowe umocnienie zto-
tego w najblizszym czasie (czerwiec-lipiec), ktorego
oczekujemy, nie powinno mie¢ duzego znaczenia dla
Rady, wobec potencjalnego ostabienia na jesieni.

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki kwartalne i roczne

2002 2003 2004 2005 1Q04 2Q04 3Q04 4Q04 1Q05 2Q05 3Q05 4Q05

PKB midzt | 7811 | 814,7 883,7| 942,0| 203,8| 216,1 | 218,8 | 245,01 217,4| 228,9| 233,1| 262,0
PKB % r/r 1,4 3,8 588 4,3 6,9 6,1 4,8 3,9 3,0 375 4,9 5,4
Popyt krajowy % r/r 0,9 285 4,5 4,2 5,5 51 4,6 2,9 2,8 3,2 4,9 5,6
Spozycie ogotem % r/r 2,8 2,5 2,8 2,9 8.8 8,5 2,9 1,5 2,2 2,7 3,4 o)
w tym: spozycie

indywidualne % r/r 3,3 3,1 3,2 3,4 3,9 3,8 8.5 1,8 2,5 3,2 3,9 4,0
Naktady brutto

na $rodki trwate % r/r -5,8 -0,9 51 11,0 3,5 3,6 41 7,2 11,0 10,0 12,0 11,0
Produkcja przemystowa % r/r 11 8,4 12,3 6,1 19,0 16,4 9,2 6,2 1,0 285 9,1 1,7
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 1,9 3,6 71 5,4 13,6 11,3 4,0 1,1 -0,8 8,3 8,7 10,3
Stopa bezrobocia? % 20,0 20,0 19,1 17,7, 20,4 19,4 18,9 1911 19,3 18,2 17,6 17,7
Ptace realne brutto® % r/r 1,5 2,0 0,8 1,5 3,8 1,6 -0,5 -1,5 -1,4 1,0 3,0 3,6
Eksport? % r/r 6,0 9,1 21,9, 13,4, 19,3 291 17,6 21,8, 21,9 13,1 10,0/ 10,0
Import® % r/r &9 8E3 191 12,2 12,6 29,3| 16,3 18,2 14,8 10,2, 12,0, 12,0
Bilans handlowy® min euro |-7 701 | -5 077 | -4 510| -4 226 -909 |-1438 -1 148 | -1 015 -14| -1 105 -1 616 | -1 491
Rachunek biezacy? min euro |-5 404 | -4 109 | -2 959| -2 929| -654|-1 530, -868 93 37| -635| -1212| -1 118
Rachunek biezacy? % PKB 2,7 -2,2 -1,5 -1,3 -1,7 -1,9 -2,0 -1,5 -1,1 -0,6 -0,8 -1,3
Deficyt budzetowy? midz | -39,4 | -37,0, -41,5| -850, -11,8| -19,9 | -29,0| -41,5/ 14,0/ 22,8 29,8/ 35,0
Deficyt budzetowy % PKB -5,0 -4,5 -4,7 -3,7 -5,8 -3,7 -41 5,1 6,4 3,8 3,0 2,0
Inflacja % r/r 1,9 0,8 3,5 2,2 1,6 8IS 4,5 4,4 3,6 2,3 1,5 1,5
Inflacja® % r/r 0,8 1,7 4,4 1,6 1,7 4,4 4,4 4,4 3,4 1,6 1,6 1,6
Ceny produkciji % r/r 1,0 2,6 7,0 1,2 4,4 8,8 8,3 6,5 3,3 -0,1 0,1 1,4
Podaz pieniadza (M3)2 % r/r -2,0 5,6 8,7 - 5,7 7,2 6,5 8,7 10,8 - - -
Zobowigzania? % r/r -41 3,7 8,1 - 4.8 6,9 6,6 8,1 10,3 - - -
Naleznosci? % r/r 5,2 8,1 2,9 - 6,1 5,7 4,2 2,9 3,8 - - -
USD/PLN zt 4,08 3,89| 3,65/ 3,05 3,82| 3,89| 3,62 3,27 3,07 3,17\ 3,03, 2,97
EUR/PLN zt 3,85 4,40, 4,53/ 4,03 4,78| 4,69 4,43 4,24 4,08 412 4,04| 8,97
Stopa interwencyjna? % 6,75 5,25 6,50} 5,25| 5,25|) 5,25| 6,50 6,50 6,00 5,50 5,25| 5,25
WIBOR 3M % 9,09 5,69 6,21 5,64, 5,47, 5,87 6,68 6,81 6,44 5,62/ 525 5,25
Stopa lombardowa? % 8,75 6,75 8,00/ 6,75/ 6,75| 6,75 8,00 8,00, 7,50 7,000 6,75, 6,75
Rentownos$¢ bonow 52-tyg. % 8,18 5,83| 6,50 5,60 5,75| 6,24| 7,26 6,75| 5,91 5,40 5,40| 5,30
Rentownos¢ obligaciji 2L % 7,94 538, 6,89 543 6,28/ 6,86 7,66 6,75| 5,83| 5,30 5,30| 5,30
Rentownos¢ obligaciji 5L % 7,86 5,61 7,02| 5,55| 6,67 710 7,59 6,70 5,89 5,40/ 5,50| 5,40
Rentownos$c obligacji 10L % 7,34 5,77, 6,84, 559| 6,70, 7,00, 7,25 6,40| 5,76 5,50, 5,60, 5,50

Zrédlo: GUS, NBP, MF, BZ WBK
2 wartos¢ na koniec okresu; b dane nt. bilansu platniczego wedtug transakcji; ¢ w sektorze przedsigbiorstw
Dziat ,, Wskazniki - prognozy” zostal przygotowany na podstawie danych otrzymanych
z Biura Gtéwnego Ekonomisty Banku Zachodniego WBK S.A.
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