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1. STRESZCZENIE

PROGNOZY:

W dwadch ostatnich kwartatach 2007 roku oraz w pierwszym pétroczu 2008 roku tempo wzrostu produktu
krajowego brutto ustabilizuje sie na nizszym poziomie niz zanotowane na poczatku br.; w Il pétroczu 2007
wyniesie ono $rednio 6,5%, a w | péiroczu 2008 ok. 6,2%

Najwigkszy wptyw na wzrost PKB w najblizszych czterech kwartatach bedzie miat popyt krajowy, relatyw-
nie wysoki pozostanie réwniez udziat eksportu

Po osiggnieciu w Il kwartale 2007 roku poziomu 7,7%, dynamika wzrostu realnych wynagrodzen bedzie spa-
dac; w | potowie 2008 roku wyniesie ona ok. 5%

W Il potowie 2007 roku oraz | pétroczu 2008 spadnie nieco dynamika produkcji sprzedanej przemystu; po
bardzo korzystnym wzro$cie o 13% w | kwartale br. produkcja sprzedana przemystu zwigkszy sie w Il kwar-
tale zaledwie o 8,8%, a w IV 0 8%

Sytuacja na rynku pracy stabilizuje sie, co oznacza lekkie wyhamowanie dynamiki spadku bezrobocia; na
koniec 2007 roku stopa bezrobocia rejestrowanego wyniesie 11,5%, a stopa bezrobocia wg BAEL 9,1%

Najblizsze kwartaty nie przyniosg szczegdlnych zagrozen dla celu inflacyjnego NBP; do konca 2007 roku in-
flacja przekroczy 2%, za$ w | potowie 2008 roku wskaznik CPI bedzie sie ksztaftowat w poblizu celu infla-
cyjnego, nieco go przekraczajac w | kwartale 2008

Brak powaznych zagrozen dla celu inflacyjnego NBP pozwala sadzi¢, ze RPP nie podejmie w roku biezacym
kolejnej decyzji o podwyzce stopy referencyjnej; nie jest jednak wykluczone dalsze zacie$nienie polityki pie-
nigznej w 2008 roku

OPINIE:

Bardzo szybkie tempo wzrostu gospodarczego w | potowie 2007 roku byto wspierane wzmozong aktywno-
$cig inwestycyjng przedsigbiorstw

W I potowie 2007 roku nadal utrzymywata si¢ wysoka dynamika eksportu netto, chociaz jego rola we wzro-
$cie PKB znacznie si¢ obnizyta na rzecz popytu krajowego

Pomimo szybkiego wzrostu gospodarczego inflacja w 2007 roku pozostaje niska
W | potowie 2007 roku duzy udziat we wzro$cie gospodarczym miata konsumpcja indywidualna

W | potowie 2007 roku utrzymywata sie wysoka dynamika wynagrodzen, co pogorszyto relacje miedzy wzro-
stem wynagrodzen a wydajnos$cia pracy

W | potowie 2007 roku rynek pracy w Polsce charakteryzowat sie silnym wzrostem zatrudnienia i konty-
nuacjg spadku bezrobocia; stopa bezrobocia liczona wedtug BAEL osiggneta poziom jednocyfrowy (9,6%
w |l kwartale br.)

W I potowie 2007 roku kondycja finansowa przedsigbiorstw byta dobra — firmy nie miaty ktopotéw z ptyn-
nos$cig, rosta rentownos$¢ sprzedazy, spadat wskaznik poziomu kosztéw; szybko rosto zadtuzenie przedsie-
biorstw w bankach, na co wptywaty gtéwnie kredyty inwestycyjne

W | pofowie 2007 roku wzrosta warto$¢ sprzedana przedsiebiorstw przemystowych, poprawita sie rowniez
ich rentowno$¢; przedsiebiorcy optymistycznie patrzg w przyszto$é, o czym $wiadczy rosngcy poziom za-
pasoéw przy wcigz wysokim popycie na produkty przemysfowe

W | potowie 2007 roku budownictwo osiggneto najwyzsze od 10 lat wskazniki ogélnego klimatu koniunktu-
ry oraz prognozy aktywno$ci gospodarczej; w najblizszym czasie kontynuowane bedg rozpoczete w ostat-
nim roku inwestycje w budowe drdg i mostéw, a dzieki przyznaniu Polsce organizacji Euro2012 wkrétce roz-
poczng sie réwniez pierwsze prace nad budowag obiektéw rekreacyjno-sportowych

W sektorze ustug rynkowych szczegdlnie dobra koniunkturg cieszg sie przedsigbiorstwa posrednictwa finanso-
wego, dobra sytuacja utrzymuje sie takze w handlu i naprawach oraz w hotelarstwie i restauratorstwie; w tych
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ostatnich branzach zauwazalny jest jednak coraz wigkszy niepokdj o wystarczajacg liczbe wykwalifikowanej si-
ty roboczej

W 2007 roku klientéw telefonii komérkowej przybywa wolniej niz w poprzednich latach, co przekfada sig na wol-
niejszy spadek cen na tym rynku

Deklaracje rzadu i programy dotyczace przyspieszonego rozwoju sieci autostrad w Polsce przeczg faktom, a prze-
szkode w ich terminowej budowie nadal stanowig liczne bariery

Przyjeta w czerwcu 2007 roku przez rzad strategia dla transportu kolejowego obejmuje jedynie spotki panstwo-
wego holdingu PKP S.A.; przewiduje ona prywatyzacje spétek PKP InterCity i PKP Cargo przez gietde oraz prze-
kazanie samorzadom przynoszacej najwiekszy deficyt spétki PKP Przewozy Regionalne

Ruch na lotniskach regionalnych ro$nie dwukrotnie szybciej, niz przewidywat Urzad Lotnictwa Cywilnego, tj.
w tempie 40-66% rocznie, w efekcie ronie rola portéw regionalnych, ktére przyjmujg i odprawiajg juz ponad
50% wszystkich podréznych; w przyszio$ci ta tendencja ma sie utrzymaé

Po siedmiu miesigcach 2007 roku w budzecie pafistwa odnotowano ok. 0,5 mld nadwyzke (przed rokiem w tym
samym okresie deficyt 15,5 mld z), a sektor samorzadowy wypracowat nadwyzke prawie dwukrotnie wyzsza
niz w | pétroczu 2006 r.; rekordowo niski deficyt osiggnieto dzieki wyjatkowo niskiej realizacji wydatkdw (46% pla-
nu), przy dobrej realizacji dochodéw (50,4%)

Jesli utrzyma sie dobra sytuacja w sektorze samorzadowy to taczny deficyt budzetu centralnego i jednostek sa-
morzadu terytorialnego w 2007 roku moze wynie$¢ ok. 2,5% PKB

Po siedmiu miesigcach 2007 roku budzet panstwa dysponuje nadwyzka w wysokos$ci 0,5 mld; rozchody budze-
tu sg finansowane gtéwnie obligacjami

Utrzymuje sie bardzo dobra sytuacja finansowa sektora samorzgdowego; po dwdch kwartatach 2007 roku JST
wykazaty dwukrotnie wigkszg niz w | potowie 2006 roku nadwyzke i spadek zadtuzenia o 3,7%

Jednostki samorzadu terytorialnego nadal pozostajg najwigkszym i najlepiej radzgcym sobie beneficjentem fun-
duszy unijnych o czym $wiadczy stan realizacji projektéw finansowanych w ramach Zintegrowanego Programu
Operacyjnego Rozwoju Regionalnego (ZPORR)

W 2007 roku diug publiczny bedzie na poziomie ponizej pierwszego progu ostrozno$ciowego (50% PKB)

Projekt budzetu na rok 2008 zostat przyjety z deficytem nizszym niz ,kotwica”; mimo, ze szacunki dochodéw po-
datkowych i niepodatkowych sg przyjete na relatywnie wysokim poziomie (wzrost realny o 6,4%) to wydaja sie
one mozliwe do zrealizowania

Drugi rok nieprzerwanie trwa dobra koniunktura w bankach; dzieki dynamicznie rozwijajacej sie akcji kredytowej
aktywa sektora rosng w tempie dwukrotnie przekraczajgcym wzrost PKB

Banki przezywajg prawdziwy boom kredytowy, nakrecany gtéwnie przez kredyt dla gospodarstw domowych, kto-
rego tempo wzrostu ulegto w ciggu roku podwojeniu dzigki rekordowej dynamice kredytu hipotecznego; dopie-
ro w Il kwartale 2007 roku dynamika kredytu korporacyjnego zblizyta sie do tempa wzrostu wydatkéw inwesty-
cyjnych

W | potowie 2007 roku, dzigki szybko rosnacej skali dziatalno$ci krajowe banki poprawity jeszcze rekordowe
wskazniki efektywnos$ci uzyskane w 2006 roku, czesto uzyskujac wyniki lepsze od swoich zagranicznych udzia-
towcow

W | potowie 2007 roku pozytywnym zjawiskom zwigzanym ze wzrostem kapitalizacji GPW i liczby debiutéw, to-
warzyszylo pogorszenie atrakcyjnosci nowych ofert

Otwarcie nowego rynku NewConnect stanowi bardzo istotny element budowy pozycji GPW w regionie
Kryzys na rynku nieruchomosci w USA zachwiat pozytywnym trendem rozwoju gospodarki $wiatowej
Dobra koniunktura w krajach UE sprzyja rozwojowi polskiej gospodarki

Przy tak dynamicznie rosnacej konsumpcji w Polsce deficyt hilansu obrotéw biezgcych bedzie sie pogtebiat

Przedstawiony przez Komisje Europejska dokument konsultacyjny rozpoczynajacy przeglad budzetu UE rozczaro-
wuje — nie zawiera ambitnych plandw reform, a jedynie zbiér pytan odnosnie przysztego ksztattu budzetu

Utrzymuja sie pozytywne trendy w wydatkowaniu funduszy unijnych w ramach NPR 2004-2006; wyptacone be-
neficjentom $rodki z kont programowych przekroczyty potowe dostepnej alokacji na lata 2004-2006, odnotowa-
no réwniez postep w realizacji PO Transport

Transfery $rodkéw unijnych pozytywnie wptywajg na sytuacje spofeczno-gospodarczg — stymulujg inwestycje
przedsigbiorstw i poziom zatrudnieni



