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w dniu 22 lutego 2007 r.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie:
0 stopa referencyjna 4,00% w skali rocznej;
o stopa lombardowa 5,50% w skali rocznej;
a stopa depozytowa 2,50% w skali rocznej;
0 stopa redyskonta weksli 4,25% w skali rocznej:

W USA inflacja w styczniu biezacego roku okazala si¢ wyzsza od przewidywan
(0,2%). Zgodnie z indeksem ISM Mfg', ktéry spadt ponizej 50%, produkcja przemystowa
przezywa regres. Rowniez wskaznik badajacy aktywno$¢ na rynku nieruchomosci,
bezposrednio zwiazany z rozbudowa infrastruktury mieszkaniowej, jest nizszy
od przewidywan. Deficyt handlowy wzrost z 59,8 do 61,2 mld dolarow. Aktywnos¢
inwestycyjna konsumentéw spadta z 96 punktéw do 93,3 punktu. Wystepuja coraz wigksze
naciski na FED? dotyczace podniesienia stop procentowych.

W strefie euro przewiduje si¢ kontynuacjg stabilnego wzrostu gospodarczego. Nie ma
zagrozenia dla stabilno$ci cen w $rednim okresie, oczekiwana inflacyjne pozostaja
niezmienione (w dtugim okresie oczekuje si¢ ich spadku).

Wskazniki makroekonomiczne dla krajow regionu Europy Srodkowej i Wschodniej
sugeruja stabilny rozwdj gospodarek Czech i Stowacji. Jedynie gospodarka Wegier nieco

U Institute for Supply Management Manufacturing Index to indeks powstaly z regularnego badania ponad
400 spotek branzy przetworczej i przemystowej w Stanach Zjednoczonych. Uzywany do oceny koniunktury.
? Federal Reserve — Rezerwa Federalna, bank centralny w Stanach Zjednoczonych.
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spowalnia, co jest konsekwencja wprowadzania powaznych reform w celu polepszenia
dhugoterminowej sytuacji w gospodarce.

Wedhug wstepnych szacunkow GUS, produkt krajowy brutto w Polsce w 2006 roku
byl realnie wyzszy od tego w 2005 roku o 5,8%. W 2006 roku warto§¢ dodana brutto
w przemysle wzrosta o 7,7% wobec 2005, za§ w budownictwie o 14,6%. Réwniez naktady
brutto na $rodki trwale wzrosty w 2006 roku w stosunku do 2005 o 16,7%, podczas gdy stopa
inwestycji zwigkszylta si¢ w 2006 roku do 20,1% (18,2% w 2005).

W styczniu 2007 roku nastapito przyspieszenie produkcji sprzedanej przemyshu
(wzrost wyniost 15,5% w stosunku do stycznia 2006 roku i 2,7% w stosunku do grudnia
2006 roku), w tym zwlaszcza produkcji dobr zaopatrzeniowych, inwestycyjnych
oraz konsumpcyjnych nietrwalych. Wysoki wzrost produkcji zwigzany jest ze wzrostem
zamoOwien oraz sprzedaza na eksport. Produkcja budowlano-montazowa przekroczyta poziom
sprzed roku o ponad 30%, w stosunku do grudnia 2006 roku spadta jednak o 2%.
Zmniejszyto si¢ nieznacznie wykorzystanie mocy produkcyjnych w stosunku do IV kwartatu
2006 roku.

Na rynku pracy nadal obserwujemy rosnacy popyt na prace. Od grudnia 2006 roku
obserwujemy wzrost zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw. W styczniu wzrost
przecigtnego zatrudnienia wedtug wstgpnych danych wyniost 3,8% t/r. Byto to co prawda
mniej niz liczyl wzrost w stosunku rocznym w grudniu (4,11% 1/r), jednak nadal przecigtne
zatrudnienie w styczniu byto wyzsze o 1,1% w poréwnaniu z grudniem. Stopa bezrobocia
rejestrowanego na koniec grudnia wyniosta 14,9% wobec 17,6% rok wczesniej 1 wobec
14,8% w listopadzie 2006 roku. Prognozy dotyczace sektora przemystowego, budowlano-
montazowego, handlu detalicznego 1 uslug sa optymistyczne. W przemysle przetwdrczym
przewiduje si¢ wzrost zatrudnienia w przedsigbiorstwach we wszystkich klasach wielkosci.
W styczniu mamy roéwniez do czynienia ze spadkiem tempa wzrostu wynagrodzen
w sektorze przedsigbiorstw. Wzrost nominalnych ptac wyniost 7,8% r/r w poréwnaniu
z 8,6% r/r w grudniu 2006 roku.

Analiza sytuacji na rynku terminowych stop procentowych wskazuje na stabnigcie
oczekiwan rychltej podwyzki stop procentowych — rynek przewiduje wzrost, jednak
oczekiwany moment podniesienia odsuwa si¢ na druga potowe 2007 roku. Skala podwyzek
do konca roku nie ulegla zmianie — nadal przewiduje si¢ wzrost o nie wigcej niz 50 punktéw
bazowych.

Rynek kapitalowy odzwierciedla optymistyczne nastroje w gospodarce i na GPW
trwa w dalszym ciagu ponad poéiroczna hossa. Motorem tego wzrostu sa gtownie spotki
branzy budowlanej, informatycznej i banki. Nieprzerwany wzrost oraz wysokie wartosci
wolumenu obrotu powoduja pesymistyczne i niepewne nastawienie uczestnikow rynku.

Styczen byl rowniez wyjatkowo korzystny dla funduszy inwestycyjnych. Bardzo
wysoki  wzrost wartosci aktywow netto funduszy (8,2%) przekroczyt najbardziej
optymistyczne prognozy i pozwolit gtadko przekroczy¢ granicg 100 mld zlotych (na koniec
stycznia: 106,9 mld ztotych). Prognozy wzrostu na rok 2007 albo moga okazaé si¢ zanizone,
albo tez w dalszym ciagu roku mozna spodziewac si¢ spowolnienia dynamiki wzrostu rynku
funduszy.

W IV kwartale 2006 roku banki tagodzity warunki przyznawania kredytow. Wyraznie
dal si¢ zauwazy¢ silny wzrost popytu na kredyty w sektorze przedsigbiorstw, co sugeruje
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przyspieszenie tempa inwestycji, wigc stanowi potencjalne zagrozenie dla stabilno$ci cen.
Przewiduje si¢ dalszy wzrost popytu na kredyty wsrod przedsigbiorstw, szczeg6lnie
dlugoterminowe. Popyt na kredyty konsumpcyjne niespodziewanie spadt. Banki przewiduja
zaostrzenie polityki kredytowej w segmencie kredytow mieszkaniowych oraz dalsze jej
tagodzenie w segmencie kredytow konsumpcyjnych. Nalezy zaznaczyé, ze biezace
monitorowanie jakosci zarzadzania ryzykiem kredytowym w sektorze bankowym jest
warunkiem koniecznym utrzymania jego stabilno$ci. Dobra kondycja finansowa sektora
bankowego, jak rowniez dobra i1 poprawiajaca si¢ sytuacja kredytobiorcow, nie daja podstaw
do obaw.

W sektorze finanséw publicznych mamy do czynienia z nadspodziewanie dobrym
wykonaniem budzetu panstwa w styczniu. Przyczyna jest bardzo wysoka realizacja
dochodow z podatkow posrednich (12,7% planowanych dochodow w roku 2007 z tego
zrédla). Wykonanie jest na poziomie o 1,1 punktu procentowego wyzszym niz w styczniu
poprzedniego roku oraz o 1,3 punktu procentowego wyzszym w stosunku do roku 2005.
Przyczyna tak dobrego wyniku budzetu panstwa w styczniu jest takze niski poziom
wydatkéw przeznaczonych dla Funduszu Ubezpieczen Spotecznych oraz Funduszu
Emerytalno-Rentowego. W tym okresie przekazano FUS o 3,7 punktu procentowego mniej
srodkéw niz w roku poprzednim oraz 2,8 punktu procentowego mniej niz w 2005 roku,
w stosunku do kwoty zaplanowanej w ustawie budzetowej. Powyzsze zjawiska doprowadzity
do nadwyzki budzetowej wynoszacej nieco ponad 3 mld ztotych wedlug danych
szacunkowych.

Na rynku skarbowych papierow warto§ciowych mamy do czynienia ze spadkiem
popytu na obligacje detaliczne (oprocz obligacji dziesigcioletnich nabywanych w ramach
IKE?®). Ministerstwo Finanséw zgodnie ze swoja strategia zarzadzania dfugiem publicznym
na lata 2007-2009 ogranicza krétkoterminowe zadluzenie naszego panstwa. W lutym
sprzedano bony skarbowe o wartosci 1,8 mld zlotych, zas wykupiono bony warte 2 mld
ztotych.

Podaz pieniadza w szerokim ujeciu charakteryzowala si¢ wysoka dynamika wzrostu
w ostatnich miesigcach. W styczniu 2007 roku warto$¢ agregatu M3 wyniosta 485,5 mld zl,
co stanowito przyrost o 1,8% w stosunku do grudnia 2006 r. oraz 19,4% w pordéwnaniu do
analogicznego okresu poprzedniego roku. Nalezy nadmieni¢, iz jest to najszybszy wzrost
podazy pieniadza w ujeciu t/r od grudnia 1999 r. Od strony pasywnej, za przyrost M3
w styczniu 2007 roku odpowiadato zwigkszenie si¢ aktywoOw zagranicznych netto
ze 160 mld zt do blisko 178 mld zl oraz zmniejszenie si¢ aktywow krajowych netto z 317 do
308 mld zt.

Od konca 2006 roku ztoty pozostaje w krotkookresowym trendzie spadkowym. Od
poczatku 2007 r. (stan na 21.02.2007) polska waluta stracita na wartosci 1,7% w stosunku do
Euro oraz 2,8% w relacji do dolara amerykanskiego. Analitycy ttumacza zachowanie si¢
ztotego w ww. okresie niepewnoscia zwiazana z wyborem nowego prezesa NBP, a takze
0g6lna zmiang nastrojow inwestorow zagranicznych, objawiajaca si¢ zwigkszona awersja do
ryzyka 1 wycofywaniem czgsci kapitalu z rynkéw wschodzacych. Sytuacja na rynku
walutowym w niewielkim stopniu zatem determinowana byta przez czynniki fundamentalne,
ktore nadal przemawiaja za umacnianiem si¢ polskiej waluty w nieodleglej przysztosci.

? Indywidualne Konto Emerytalne.
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Grudzien 2006 roku charakteryzowato pogorszenie si¢ sytuacji w bilansie ptatniczym
Polski. W duzym stopniu przyczynito si¢ do tego poglebienie deficytu na rachunku obrotow
biezacych z ok. 2 mld zt do 3,5 mld zi, co z kolei w znacznej mierze bylo efektem
najwigkszego od kwietnia 2004 r. deficytu obrotow handlowych, ktéry wynidst 4,1 mld zt.
Ostatni miesiac 2006 r. odznaczal si¢ duzymi zmianami na rachunku finansowym bilansu
ptatniczego. Polskie inwestycje bezposrednie za granica, ktore wyniosty 7,3 mld zl, znacznie
przewyzszyly zagraniczne inwestycje bezposrednie w kraju (4,7 mld zl), co roéwniez
wplyngto w znacznej mierze na pogorszenie si¢ salda bilansu ptatniczego Polski. Wysoka
warto$¢ polskich bezposrednich inwestycji zagranicznych wynikala przede wszystkim
z jednorazowej transakcji nabycia udzialdw w zagranicznej spotce przez duza polska firme
z sektora energetycznego.

W stosunku do grudnia 2006 roku, poziom cen w styczniu wzrost o 0,5%. Inflacja
roczna wyniosta 1,7%, co oznacza powrdt do przedziatu wahan wokoét celu inflacyjnego.
Najwigkszy przyrost cen w skali roku odnotowano w przypadku dobr i1 ustug zwiazanych
z uzytkowaniem mieszkania i no$nikow energii (o 4,3%), a takze zywnos$ci i napojow
bezalkoholowych (wzrost o 2,8%). Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu i produkcji
budowlano-montazowej w stosunku rocznym wyniost 2,9%, na co w najwigkszym stopniu
zlozyl si¢ wzrost cen w gornictwie (o 9%), w zakresie wytwarzania 1 zaopatrywania
w energi¢, wodg 1 gaz (o 5,1%) oraz w przetworstwie przemystowym (o 2,1%). Obecnie
najwigksze zagrozenie stanowi rosngca cena wytwarzania i dystrybucji paliw gazowych
(wzrost w ciagu miesiaca o 7,6%), zwiazana z podwyzka hurtowych cen gazu o 9,9%
od 1 stycznia 2007 roku. Wzrost cen gazu moze przetozy¢ si¢ w przysziosci na podwyzszenie
cen m.in. nawozow sztucznych, a tym samym kosztéw producentéw Zzywnosci oraz benzyny
(w zwiazku z tym, ze rafinerie naleza do najwigkszych odbiorcow gazu).

Oczekiwania inflacyjne w poréwnaniu z sondazem z poprzedniego miesigca ulegty
znacznej poprawie — o ponad 8 punktéw procentowych spadt odsetek przewidujacych
szybszy wzrost cen niz obecnie, a prawie o 6 punktow procentowych odsetek
przewidujacych, ze ceny beda rosty w tym tempie, co obecnie. Wigcej respondentow
niz przed miesiacem spodziewa si¢ zerowej inflacji (wzrost o 8 punktow procentowych)
1 spadku cen (wzrost o 2 punktow procentowych).

Projekcja centralna styczniowej projekcji pokrywa si¢ w zasadzie z rzeczywista
inflacja. Zaktada ona oscylacje inflacji w 2007 roku wokot celu, a od trzeciego kwartatu
wyrazna jest tendencja wzrostowa.

Cena ropy Brent Crude wynosi obecnie okoto 56 dolaréw za barylke, co oznacza
wzrost ceny w ciaggu miesiaca o prawie 7%. Na rynkach terminowych (z dostawa na marzec)
cena wynosi okoto 57-59 dolaréw (w zaleznos$ci od gietdy) 1 mozna przypuszczac, ze rynek
oczekuje wzrostu cen w najblizszym czasie, szczegodlnie, ze Migdzynarodowa Agencja
Energii zwigkszyta przewidywania odnos$nie popytu $§wiatowego w 2007 roku, a zapasy
surowca w Stanach Zjednoczonych kurcza si¢ w zwiazku z atakiem zimy.

Gabinet Cieni Rady Polityki Pienieznej postanowit utrzymac stopy procentowe NBP
na niezmienionym poziomie. Nasza decyzj¢ motywujemy brakiem wyraznych przestanek
do podnoszenia stép procentowych. Dane ptynace z gospodarki sa optymistyczne i nie daja
powodow do niepokoju. Co wigcej, wzrost gospodarczy nie przeklada si¢ w znaczacym
stopniu na podwyzszanie si¢ poziomu cen oraz wykazuje zdrowe podstawy.
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Bilans ryzyk dla inflacji

Czynniki proinflacyjne Czynniki antyinflacyjne

O szybki wzrost podazy pieniadza O wzrost gospodarczy nie przektada sig
0 krotkookresowy trend spadkowy na wzrost cen

ztotego O zmniejszenie oczekiwan rynku
O wzrost cen ropy naftowej dotyczacych wzrostu stop
O silny wzrost popytu na kredyty procentowych

w sektorze przedsigbiorstw O Dbardzo dobra sytuacja budzetu
0 dobra koniunktura na gietdzie pafstwa
O szybki wzrost wynagrodzen

Opieka naukowa

Dr Cezary Wéjcik cezary.wojcik@sgh.waw.pl

adiunkt w SGH i PAN. Ukonczyt SGH oraz Wydziat Prawa UW. Absolwent IFDP w IESE Business School oraz
ASP w Kilonskim Instytucie Gospodarki Swiatowej. Autor kilkudziesieciu publikacji naukowych z zakresu polityki
monetarnej i kursowej wydanych w kraju i za granicg. W 2004 r. powotany na cztonka Rady Makroekonomiczne;j
przy Ministrze Finanséw RP, w latach 2005-2006 doradca Ministra Finanséw. W przesztosci pracowat w
Europejskim Banku Centralnym, Narodowym Banku Austrii, Wiedenskim Instytucie Miedzynarodowych Studiéw
Poréwnawczych. Stypendysta Fulbright'a, Komisji Europejskiej, Tygodnika ,Polityka”, Fundacji na Rzecz Nauki
Polskiej, Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego. Opiekun naukowy SKN FM oraz inicjator GC RPP.

Sklad Gabinetu Cieni Rady Polityki Pieni¢znej

Sektor finansow publicznych / Kierownik projektu

Tomasz Wersocki tomasz.wersocki@gmail.com

student IV roku SGH (Finanse i Rachunkowos$¢) i Studium Pedagogicznego SGH. Naukowo interesuje sie
szeroko pojetg polityka makroekonomiczng oraz kryzysami bankowymi. Biegle wtada jezykiem angielskim
i dobrze rosyjskim, uczy sie jezyka niemieckiego. W 2006 roku odbyt praktyke w Departamencie Budzetu
Panstwa Ministerstwa Finanséw. Czionek SKN FM od 2005 r., petni w nim funkcje kierownika sekc;ji
makroekonomicznej oraz przewodniczy GC RPP.

]

Sektor realny

Joanna Jarosz joanna_jarosz@op.p!

studentka Ill roku SGH (Finanse i Rachunkowos¢). Jej naukowe zainteresowania obejmujg miedzynarodowe
rynki finansowe oraz bankowos¢ inwestycyjng. Wiada bardzo dobrze jezykiem angielskim i dobrze francuskim.
Odbyta praktyki w ING Bank Slaski w Wydziale Operacji Rynkéw Finansowych. Jest cztonkiem SKN FM od
pazdziernika 2006 r.

Izabela Zukowska iz32184@sgh.waw.pl

studentka IV roku SGH (Finanse i Rachunkowo$¢). Naukowo interesuje sie finansami przedsiebiorstw,
podatkami, finansami migdzynarodowymi. Zna jezyk angielski, niemiecki i hiszpanski. Do SKN FM nalezy od
jego zatozenia i czynnie bierze udziat w realizowanych przez nie projektach. W GC RPP zakres jej badan
obejmuje dane dotyczace sytuacji na rynku pracy.
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Sektor zagraniczny

Kamil Krynski kk34550@sgh.waw.pl

student Il roku SGH (Finanse i Rachunkowosc¢). Interesuje sie bankowoscig inwestycyjng i badaniem
konkurencyjnosci Polski na tle inwestycyjnym. Wtada biegle jezykiem angielskim i dobrze niemieckim. Jest
cztonkiem SKN FM od maja 2006 r. Kieruje w nim sekcja ,Nowoczesne Panstwo”.

Joanna Pluta pluta.joanna@gmail.com

studentka IV roku SGH (Finanse i Rachunkowos¢ oraz Metody llosciowe w Ekonomii i Systemy Informacyjne).
Zainteresowania naukowe: inwestycje, rozwoj azjatyckich rynkéw finansowych, kryzysy walutowe, globalizacja
a réwnowaga walutowa na swiecie. Postuguje si¢ biegle jezykiem angielskim, niemieckim i rosyjskim. Odbyta
praktyki w Citibank Handlowy. Jest cztonkiem SKN FM od 2005 r. W 2006 r. zorganizowata konferencje ,Made in
China” (nt. spoteczno — ekonomicznych aspektéw rozwoju gospodarki chifskiej).

Sektor rynkow finansowych

Krzysztof Golebiowski k.golebiowski@student.sgh.waw.pl

student IV roku SGH (Metody llosciowe w Ekonomii i Systemy Informacyjne) i absolwent Wydziatu Matematyki,
Informatyki i Mechaniki UW (Informatyka). Przewodniczy Radzie K&t Naukowych SGH. Interesuje sie rynkami
finansowymi, optymalizacjg i informatycznym wspomaganiem zarzgdzania. Zna jezyk angielski i niemiecki. Jest
cztonkiem-zatozycielem SKN FM, od poczatku w jego Zarzadzie.

Michat Konopczak michal.konopczak@student.sgh.waw.pl

student IV roku SGH (Finanse i Rachunkowos¢, specjalnos¢: Bankowos¢ inwestycyjna) oraz Il roku Wydziatu
Historycznego UW (Historia), nagrodzony Stypendium Prezesa Rady Ministrow. Interesuje sie inzynierig
finansowa, rynkami finansowymi i historig mysli ekonomicznej. Biegle wtada jezykiem angielskim i niemieckim;
uczy sie jezyka rosyjskiego i taciny. Ukonczyt praktyki w Banku Przemystowo-Handlowym (2004), Kredyt Banku
(2004), Centrali Banku Pekao SA (2005) oraz BNP Paribas (2006). Przewodniczacy SKN FM od jego zatozenia
do dzi$. Redaktor SPES, autor publikowanych tamze artykutéw i prac.

Sektor monetarny

o s |

Karolina Filipek karolina.filipek@student.sgh.waw.pl

studentka IV roku SGH (Metody llosciowe w Ekonomii i Systemy Informacyjne oraz Ekonomia) i Il roku Wydziatu
Filozofii i Socjologii UW (Socjologia). Interesuje sie iloSciowym modelowaniem zjawisk spotecznych,
w szczegolnosci ekonometrig, teorig gier i badaniami rynku. Biegle postuguje sie jezykiem angielskim i
niemieckim. Jest czlonkiem-zatozycielem SKN FM, od pazdziernika 2006 r. w jego Zarzadzie. Opiekuje sig
sekcjg analiz i prognoz ekonomicznych oraz publikuje artykuty w SPES.

Tomasz Watkuski tw32090@sgh.waw.pl

student IV roku SGH (Finanse i Rachunkowosé¢; specjalnosé: Miedzynarodowe Rynki Finansowe). Interesuje sie
zagadnieniami z zakresu polityki gospodarczej oraz rynkami finansowymi. Biegle postuguje sie jezykiem
angielskim, dobrze zna niemiecki. Jest cztonkiem SKN FM od grudnia 2006. Obecnie odbywa praktyke w firmie
Ernst&Young.



