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Neutralne nie znaczy tagodne
6 stycznia 2005

Wczoraj cztonek RPP Dariusz Filar zasugerowat, ze Rada moze przyja¢ neutralne nastawienie w polityce
pienieznej juz w | kwartale 2005, poniewaz ostatnie umocnienie ztotego pomoze w przywréceniu inflacji do
celu w latach 2006-2007. Wazne dla rynkow jest to, ze nastawienie neutralne nie musi koniecznie oznaczac,
ze nastepnym krokiem w polityce pienieznej bedzie obnizka stép. Poprzednia RPP obnizala stopy przy
nastawieniu neutralnym, jednak obecna RPP wyjasnita te sytuacje i zdefiniowala nastawienie tagodne. W
zwigzku z tym, Rada prawdopodobnie zmieni nastawienie na tagodne zanim rozpocznie obnizki stop.
Zgodnie ze stowami Filara: ,to jest jeszcze dos¢ odlegta perspektywa”. Co wiecej, tak czy inaczej przestrzen
do redukcji stop procentowych nie jest zbyt duza, bioragc pod uwage, ze realna neutralna stopa procentowa w
Polsce jest, wedtug Filara, na poziomie 4%.

Wczoraj Ministerstwo Finansow ogtosito, ze Polska ma zamiar dokonaé¢ przedterminowej sptaty diugu wobec
Klubu Paryskiego. Polska propozycja zostanie rozpatrzona na spotkaniu Klubu 12 stycznia. Sptata ma by¢
finansowana emisjg obligacji zagranicznych, jednak w scenariuszu gwattownej aprecjacji ztotego (ktorej nie
oczekujemy), zamiast tego rzad mogtby kupowaé waluty na rynku, co bytoby forma ,,interwencji”’ kursowych.

Gorace wydarzenia

Polityka pieniezna w opinii Filara

Wczoraj PAP opublikowat ciekawy wywiad z czionkiem RPP Dariuszem
Filarem, zawierajgcy wiele waznych uwag odnosnie przysziej polityki
pienieznej oraz perspektyw gospodarczych. Poniewaz wywiad jest dosé
dtugi, ponizej prezentujemy najwazniejsze wypowiedzi cztonka Rady tacznie
z naszymi komentarzami.

Wypowiedzi Dariusza Filara Komentarze BZ WBK

Nie mozna wykluczy¢, ze projekcja inflacji w lutym bedzie kreslita
korzystniejszq Sciezke inflacji niz listopadowa. Z tego punktu
widzenia nie lekcewazytbym roli projekcji w lutym, bo moze ona
przyspieszy¢ decyzje o zmianie nastawiania.

Nastepna projekcja inflacji bedzie zaprezentowana w lutym i jesli
ztoty pozostanie mocny do tego czasu, moze ona pokaza¢, ze
inflacja wraca do celu lub nawet ponizej w 2006-2007 roku. Filar
zasugerowal, Ze przyjecie neutralnego nastawienia w polityce
pienigznej jest mozliwe juz w lutym lub marcu.

Przejscie od nastawienia neutralnego zmniejsza
prawdopodobienistwo, ze nastepnym krokiem bedzie podwyzka, ale
wcigz go nie wyklucza. [...] Przejscie do nastawienia fagodnego
bedzie mozliwe, gdy inflacja powréci do celu, a projekcja inflacyjna
bedzie wskazywata, ze jest to powr6t trwaly, a nie powrdt

przejsciowy. To jest jeszcze dos¢ odlegta perspektywa.

W petni zgadzamy si¢, ze przyjecie neutralnego nastawienia nie
musi oznacza¢ przygotowan do obnizek stop. Odzwierciedlatoby to
raczej fakt, ze prognozy inflacji powrécity w poblize celu, jednak
pozwalatoby to na ruchy stdp procentowych w obu kierunkach., w
zalezno$ci od sytuacji Podzielamy réwniez poglad Filara, ze jeszcze
dtuga droga zanim RPP przyjmie tagodne nastawienie oznaczajace
jasng sktonno$¢ do obnizek stop.
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Inflacja w 2005 roku zacznie spada¢ od kwietnia, a potem w maju-
czerwcu zareaguja na to oczekiwania inflacyjne. [...] To bytby dobry
moment na zmiang nastawienia przy zatoZeniu, Ze nie wystapig
efekty drugiej rundy. Ale pojawit si¢ element dodatkowy w postaci
bardzo wyraznego wzmocnienia ztotego. Jest oczywiste, ze
korzystniejszy ztoty bedzie miat wplyw na wskaznik inflacji w drugiej
potowie 2005 roku. Pojawia sie wiec zasadne pytanie o to, do
jakiego stopnia dodatkowy czynnik wspomagajacy obnizanie inflacji
pozwala pewne kroki przyspieszy¢

Jesli aprecjacja ztotego nie nastepowataby z takg sita, najlepszym
momentem na zmiane nastawiania na neutralne bytby drugi kwartat
2005, po tym jak oczekiwania inflacyjne pokaza reakcje na wysoki
CPI w pierwszym kwartale. Jednak silny kurs moze przyspieszy¢
decyzje Rady.

Stopa referencyjna banku centralnego usytuowana na poziomie
lekko powyzej 6 proc. jest stopg zblizong do realizujacej stope
naturalng, przy osiagnigciu celu inflacyjnego 2,5 proc. [...] Przy
zatozeniu spadku inflacji do 2,5 proc. przestrzen do obnizek nie jest
wielka, jest umiarkowana.

Filar zasugerowat ponownie, ze w opinii banku centralnego
neutralna realna stopa procentowa w Polsce wynosi ok. 4%.
Implikuje to, ze nominalna referencyjna stopa nie powinna by¢
nizsza niz 6%, jesli inflacja znajduje sie na poziomie celu 2,5%, wiec
nie ma zbyt duzo miejsca na obnizki stép z obecnych 6,5%, jesli
RPP chce utrzymac cel inflacyjny w dtuzszej perspektywie. W petni
sig z ta opinig zgadzamy.

Zagrozenia dla inflacji widze tylko jedno. Udato sie wprawdzie
unikng¢ efektéw drugiej rundy do tej pory, ale tradycyjnie w Polsce
okresem negocjacji ptacowych jest | kwartat. Osobiscie nie mam
pewnos$ci, ze te zadania ptacowe nie ujawnig si¢ w tym okresie,
mimo trudnej sytuacji na rynku pracy.

Warto zauwazy¢, ze place w gospodarce narodowej rosng duzo
szybciej niz w sektorze przedsiebiorstw. Juz w Ill kw. 2004 wzrost
ptac w gospodarce osiagnat 5,1%, tj. powyzej stopy inflacji 4,5%,
podczas gdy w sektorze przedsiebiorstw wynosit tylko 3,8%.
Oczekujemy wzmocnienia wzrostu ptac w 2005 roku, wigc zarobki
moga rosna¢ szybciej niz inflacja juz w | kw., a w szczegolnosci
dotyczy¢ to moze ptac w catej gospodarce.

Szczyt inflacji znajdzie sie w | kwartale na poziomie bliskim 4,5
proc., nieznacznie powyzej 4,5 proc.

Dosy¢ optymistyczne zatozenie. Ziszczenie sie naszych prognoz
CPI na poziomie 5% moze by¢ niemita niespodzianka dla RPP.

Nie mozna polityki pienigznej wigzaC wytacznie z ruchami kursu
walutowego, to zmienna ktorg trzeba bra¢ pod uwage, ale nie nalezy
traktowac jej jako decydujace;.

W swoich oczekiwaniach odno$nie stop procentowych gracze
rynkowi zdajg_ sie ostatnio przywigzywac zbyt duza wage do kursu
walutowego. Zgadzamy sie w petni z Filarem, co jest jedng z
przyczyn, dla ktdrych w dalszym ciggu oczekujemy, ze RPP nie
obnizy stop w 2005 roku, nawet po zmianie nastawienia na
neutralne.

Konkluzja: Dariusz Filar wskazaf, ze silniejsza niz oczekiwano aprecjacja
zfotego moze skioni¢ Rade do przyjecia neutralnego nastawienia szybciej,
byé moze juz w | kw. 2005 roku. Jednak to nie oznacza szybszych obnizek
stop procentowych, gdyz czynniki inne niz kurs walutowy moga popsuc
perspektywy inflacji.

Polska zamierza sptaci¢ Klub Paryski

Ministerstwo Finanséw poinformowato wczoraj, ze Polska zamierza dokonac¢
w 2005 r. wczesniejszej sptaty dtugu =zagranicznego wobec Kilubu
Paryskiego. Pozostajgca do wykupu wartos¢ dtugu Polski wobec Klubu
Paryskiego wynosi 12,3 mid € i jego zapadalno$¢ koncentruje sie w
przewazajacej mierze w latach 2005-2009. Ministerstwo poinformowato, ze
skala i doktadny termin tej operacji nie zostat jeszcze ustalony, poniewaz nie
zostaty jeszcze zakonczone negocjacje z wszystkimi krajami tworzacymi Klub
Paryski. Przedstawiciel Klubu Paryskiego powiedziat: ,zajmiemy sie polska
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Decyzja odnosnie Klubu
Paryskiego moze by¢ podjeta w
przysziym tygodniu

Emisje obligacji
miedzynarodowych beda
finansowaly spfate

Jest mafto prawdopodobne, ze
agencje zmienia rating Polski w
wyniku tej operacji

Czy ministerstwo wyemituje
miedzynarodowe obligacje, jesli
zfoty bedzie mocny?

propozycjg na spotkaniu Klubu Paryskiego 12 stycznia (...) rozmowy (z
Polskq) sg bardzo zaawansowane”.

Resort finanséw planuje sfinansowa¢ splate emisja euroobligacii.
Ministerstwo poinformowato, ze w zaleznosci od biezacych warunkéw
rynkowych, emisja obligacji na zagranicznych rynkach bedzie nastepowac
stopniowo w ciggu 12-18 miesiecy. Jednoczesnie resort podat informacje, ze
zgromadzito juz ,finansowanie pomostowe” na kwote ok. 6 mid zl, ktére w
razie potrzeby moze by¢ jeszcze zwiekszone.

W sumie, inicjatywa rzadu odnosnie wczesniejszej sptaty dtugu wobec Klubu
Paryskiego powinna by¢ pozytywnym czynnikiem dla rynku, zmniejszajac
ptatnosci z tytutu dtugu zagranicznego skumulowane (kominy ptatnicze) w
latach 2005-2009, a takze zmniejszajac nieznacznie wielkos¢ dtugu
publicznego (oraz poprawiajac jego jakos¢, np. poprzez wydtuzenie
przecietnej zapadalnosci dlugu zagranicznego). Mimo Zze ministerstwo
wyrazito nadzieje, ze dzieki planowanej operacji moze dojs¢ do zmiany
ratingu Polski, przedstawiciele agencji ratingowych S&P’s oraz Moody’s
zasugerowali, ze nie bedzie to wystarczajgcy czynnik dla zmiany ocen
ratingowych. Najistotniejszym czynnikiem sg nadal szanse na konsolidacje
fiskalng, a to bedzie zalezalo od wynikéw tegorocznych wyboréw
parlamentarnych.

Najciekawszy dla rynku bedzie sposéb finansowania tej operacji. Chociaz
ministerstwo zadeklarowato, ze bedzie to finansowane przez emisje obligacji, taki
sposéb moze nie by¢ korzystny, jesli kurs ztotego wzmocnitby sie znacznie. W
takim przypadku ministerstwo mogtoby zbiera¢ Srodki na rynku krajowym i
zamienia¢ je na waluty obce. Jesli konwersja bytaby realizowana na rynku
walutowym, a nie w NBP, moze to sta¢ sie sposobem ministerstwa na ostabienie
ztotego.

Konkluzja: Chociaz  oficjalne  stanowisko = mowi, Ze emisje
miedzynarodowych obligacji beda finansowa¢ spfate dfugu wobec Klubu
Paryskiego, to jednak przy scenariuszu silnego wzmocnienia ztotego
(ktérego sie nie spodziewamy) nabywanie obcych walut na rynku moze byé
sposobem rzadowe "interwencje".

Monitor rynku

W $rode rano na rynku walutowym nastapit dalszy spadek wartosci polskiej
waluty. Wobec koszyka walut ztoty staniat o kolejne 0,6% w poréwnaniu z
zamknigciem we wtorek w zwigzku z sitg amerykanskiej waluty (euro przebito
poziom 1,325). Dolar wspiat sie nawet do 3,13 zt a euro do 4,14 zt. W miare
zblizania sie do konca sesji polska waluta stopniowo odzyskiwata utracone
poziomy gtéwnie wobec dolara, ktéry powrécit do trendu (3,10 zt)
przetamanego przed Swietami przy niskiej ptynnosci. Wobec koszyka ztoty
zamknat sie na poziomie otwarcia.

Polskie obligacje otworzyly sie stabiej z lukg jako opdzniona reakcja na
ostabienie ztotego oraz cofnigecie na Bundach. DS0509 osiagnat 6,19%. Przy
oczekiwaniach sporego popytu na aukcji 2-letnich papierow niektérzy gracze
rynkowi wykorzystali te poziomy do uzupetnienia swoich dlugich pozyciji.
Jednak po dobiciu do 6,15% na DS0509 wcigz przed wynikami aukcji duze
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Zlecenie klienta spowodowato znaczng wyprzedaz, ktéra pozwolita na wzrost

Notowania ziotego (05.01.2005) rentownosci na 5 latach do 6,28%. Bezbarwny przebieg aukcji Bundow

usD 3,0980 3,1380 3,1153 wzmocnit negatywny sentyment. Korzystne wyniki przetargu 2-letnich
EUR 4,0960 4,1420 4,1334 L . . . L . . -
obligacji zdotaly jedynie wesprze¢ krotki koniec krzywej pozostawiajac
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) luzsz i n 1 zvch ziomach iagneto z zmian
EURUSD To262 ] CADPLN 35350 dtuzsze pap ery. a sab§ 'yc poziomach, co POCQQ Q.O a sol?q ane
USDPLN 3,1115 | DKKPLN 0,5547 ksztaltu krzywej z ptaskiej na pozytywna pomiedzy 2 i 5 latami. DS0509
EURPLN 4,1056 | NOKPLN  0,4993 . : . .
CHFPLN 26642 | SEKPLN 04570 zanotowat jeszcze jedng fale wyprzedazy z powodu zlecen stop-loss, po
JPYPLN* 29857 | CZKPLN 0,1358 . ; il
GBPPLN 58576 | HUFPLN* 16756 czym wsparty przez umacniajaca sie walute oraz wypowiedzi czitonka RPP

*100 jednostek Filara powrdcit do 6,24%

Aukcja obligacji skarbowych (05.01.2005)

Podaz Popyt Sprzedaz Srednia Weczoraj przetarg 2-letnich obligacji przyciggnat spory popyt o wartosci 4,8

min PLN rentow. mld zt, co pozwolito sprzeda¢ ministerstwu catg oferte papierow $rednio po
2L 2000 47990 20000 6,115%

6,115%. W niekorzystnych warunkach rynkowych resort zdecydowat sie nie
Rentownosci na rynku wtérnym (05.01.2005) , . . L. o . .
Bon Rentownos¢  Zmiana (pb przeprowadzac¢ aukcji dodatkowej. Minister Gronicki zapowiedziat na przyszty
gm gég g tydzien emisje euroobligacji o wartosci 1,0-1,5 mid €.
192% 2153 § Chociaz nie wykluczaliSmy wczoraj w Codzienniku ostabienia na rynku
obligacji, to jednak rozmiar spadku cen moégt zaskoczy¢. Sytuacja ta
i:: 2:;21 18 pokazuje, ze rynek byt w stanie utrzymywac niskie poziomy rentownosci
5L 6,24 11 wytgcznie przy niewielkich obrotach. Zmiana ksztattu krzywej miedzy
1%",_ 2;25 3 sektorami 2 i 5 lat sugeruje z jednej strony ugruntowanie sie oczekiwan na
20L 580 5 stosunkowo szybkie obnizki stép, a z drugiej wycene duzej podazy na diugim
Stawki WIBOR (05.01.2005) koncu krzywej oraz ryzyko ostabienia sie zlotego. Jednak z orzekaniem o
Tin SKi Zmia () trwatosci tej tendencji trzeba poczeka¢ do kolejnych przetargéw, gdyz w
;c; 2:‘512 21 ciggu ostatnich 4 miesiecy krzywa na krotki czas zmieniata ksztatt przed
m’ 2:2? (1) przetargami 5-letnich obligacji, by zaraz po nich powréci¢ do negatywnego
3M 6,62 2 nachylenia. Pomimo duzej zmiennosci utrzymanie przez ziotego pozioméw
Sm 2;22 (1) otwarcia wskazuje na stabilizacje w ciggu najblizszych dni, tym bardziej ze
1Y 6,51 1

euro odbito sie pdZznym popotudniem i zblizyto sie do poziomu 1,33.

Konkluzja: Rynek dfugich obligacji ostabit sie znacznie pomimo dobrych
wynikow aukcji. Ztoty po poczatkowych spadkach powrécit do otwarcia, co
sugeruje stabilizacje. Rentownosci obligacji beda sie stabilizowaé na
biezacych poziomach przed piatkowymi danymi z USA, jednak beda
kontynuowac¢ spadki, gdy okaze sie, ze sytuacja na rynku pracy sie
poprawita.

Przeglad miedzynarodowy

W $rode odbyta sie aukcja 10-letniego niemieckiego benchmarku. Inwestorzy
zaproponowali popyt 1,4 razy wiekszy niz zaoferowana kwota. Wyjasnieniem
tak stabego zainteresowania byly wérubowane poziomy (3,63%) oraz spora
podaz w pozostatych gospodarkach strefy euro w tym miesigcu.

Dzisiaj opublikowane zostang tygodniowe dane o wnioskach bezrobotnych w
USA, ale rynek najprawdopodobniej zignoruje te dane (konsensus wynosi
331 000) z uwagi na pigtkowy Raport o Zatrudnieniu. Ponadto zobaczymy
pakiet danych z Europy (patrz tabela ponizej), lecz nie spodziewamy sie,
zeby ktoéras z nich miata wptyw na rynek.

WSKAZNIK PROGNOZY \?v,stAngg
08:45 FRA Zaufanie konsumentéw (U) Xl - -22,0 -23,0
11:00 EMU PPI (W) Xl % rir 3,6 4,0
11:00 EMU Koniunktura (U) Xl - 0,4 0,39
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czionka Grupy AIB) ma charakter wylgacznie
informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie
ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknagé.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek z transakgji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub
jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktdrgkolwiek spdtka wymieniong w tej
publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sig z
analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w
jurysdykcjach swoich krajéow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest
prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion
Skarbu, Zespdt Gtéwnego Ekonomisty, ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363,

586 8333, email: ekonomia@bzwbk.pl, http://www.bzwbk.pl

I Bank Zachodni WBK jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



