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Codziennik - przeglad wiadomosci

Stopy w dot? Raczej nie
14 stycznia 2005

Od dtuzszego czasu argumentowaliSmy, ze oczekiwania rynku finansowego co do zmian stép procentowych
w Polsce sa zbyt agresywne (kontrakty FRA 6x9 byly kwotowane blisko 6% na poczatku tego roku). Wczoraj
cztonek RPP Halina Wasilewska-Trenkner stwierdzita, ze ,obnizki stop w 2005 roku nie wygladaja
prawdopodobnie (...) moga nastapi¢ tylko jako reakcja na swiatowa recesje.” To stwierdzenie doprowadzito
w koncu do pewnej korekty na krotkim koncu krzywej rentownosci, ktéra naszym zdaniem moze by¢
kontynuowana. Wypowiedz byta pozytywna dla ztotego.

Europejski Bank Centralny pozostawit wczoraj stopy procentowe bez zmian, na poziomie 2%. Prezes EBC
powiedzial, ze nie ma dowodéw na wystepowanie presji cenowej. Bank Anglii rowniez pozostawit stopy na
niezmienionym poziomie.

Wedtug agencji Reuters Klub Paryski nie podjat jeszcze ostatecznej decyzji w sprawie polskiej propozyciji
przedterminowego wykupu zadluzenia i bedzie kontynuowal rozmowy nt. polskiego dlugu na poczatku
marca. Wiceminister finansow Wiestaw Szczuka powiedzial, ze cztonkowie Klubu podejma wstepne decyzje
odnosnie wyrazenia zgody polska propozycje jeszcze w tym miesigcu.

Gorace wydarzenia

Dzisiaj dane o podazy pieniadza

Dzisiaj o 16:00 zostang opublikowane statystyki pieniezne za grudzien. Dane
nie powinny mie¢ wptywu na rynek finansowy, poniewaz gracze rynkowi bedg
oczekiwali na dane o znacznie wiekszym znaczeniu dla polityki pienieznej, tj.
grudniowg inflacje, ptace i zatrudnienie, ktore zostang podane w poniedziatek.
Przewidujemy, ze podaz pienigdza M3 zwigkszyta sie w grudniu o 1,4% m/m
oraz 6,8% r/r, podczas gdy konsensus rynkowy wskazuje na wzrost 0 6,5% r/r,
a prognozy zawierajg sie w przedziale 5,7-7,2%. Wzrost mieszczacy sie w tym
zakresie powinien by¢ traktowany jako bardzo umiarkowany, biorac pod uwage
wzrost PKB na poziomie ok. 5% oraz inflacje ok. 4,5%. Szacujemy, ze kredyty
ogotem zwiekszyly sie o 4,8% r/r, a depozyty ogdtem wzrosty o 6,4% r/r
(wobec odpowiednio 4,1% i 6,5% w listopadzie).

Oczekujemy, ze podaz pienigdza w
grudniu wzrosta o 6,8% r/r wobec
konsensusu rynkowego na
poziomie 6,5 r/r

Konkluzja: Dane neutralne dla rynku, ktéry oczekuje na wazniejsze
informacje o inflacji i rynku pracy, ktére pojawia sie w poniedziafek.

Jastrzebie wypowiedzi z RPP

Wczoraj pojawity sie dwa wywiady z czitonkami RPP pojawity sie w serwisach
informacyjnych. Halina Wasilewska-Trenkner i Jan Czekaj, ktérzy nie sg

Dwoje cztonkéw RPP udzielito . - . . T .
postrzegani przez rynki jako jastrzebie, zaczeli mowic jastrzebim tonem.

j jastrzebich k t . Lo L L "
WEZOTa Jasiraenichl Komel e Wasilewska-Trenkner powiedziata wyraznie w wywiadzie dla agencji

Bloomberg, ,ze obnizka stop w 2005 roku nie wydaje sie by¢ prawdopodobna
(...) moze sie to zdarzy¢ tylko jako reakcja nadzwyczajna na globalng
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Rynek bedzie musiaf dostosowaé
swoje oczekiwania odnos$nie
obnizek stop w tym roku

Notowania ztotego (13.01.2005)

usb 3,0720 3,0920 3,0914
EUR 4,0560 4,0950 4,0908

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,3121 CADPLN 2,5566
USDPLN 3,0942 DKKPLN 0,5457
EURPLN 4,0574 NOKPLN 0,4961
CHFPLN 2,6181 SEKPLN 0,4488
JPYPLN* 3,0063 | CZKPLN 0,1333
GBPPLN 5,7957 HUFPLN* 1,6428

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (13.01.2005)

Bony Rentownosé Zmiana (pb)
3M 6,33 3
6M 6,33 3
9M 6,30 4
12M 6,30 4
2L 6,29 9
3L 6,30 9
4L 6,42 10
5L 6,41 10
8L 6,12 9
10L 6,04 6
20L 5,88 5

Stawki WIBOR (13.01.2005)

Termin Stawki Zmiana (pb
O/N 6,66 1
TIN 6,66 0
sw 6,65 0
2w 6,65 0
1M 6,65 0
3M 6,65 0
6M 6,61 1
9M 6,56 1
1L 6,51 1

recesje”. Wypowiedz ta byta bardzo zaskakujgca dla rynku, ktéry wyceniat
obnizki stop procentowych w najblizszych miesigcach. Jednakze, nawet
wczoraj pisaliSmy, ze oczekiwania na obnizki stop sg niespdjne z rynkowymi
prognozami inflacji (wskazujgcymi, ze CPIl pozostanie powyzej celu banku
centralnego). Poniewaz Jan Czekaj powiedziat wczoraj w wywiadzie dla PAP,
ze ,mozliwe obnizki stop procentowych beda poprzedzone przez zmiane
nastawienia z neutralnego na fagodne”. Przypomnijmy, ze obecnie Rada
utrzymuje restrykcyjne nastawienie w polityce monetarnej. Dlatego, zanim
prawdopodobienstwo obnizek stop znaczgco wzrosnie powinniSmy najpierw
zobaczy¢ dwie zmiany nastawienia (mato prawdopodobne w ciggu
najblizszych dwoch lub trzech miesiecy, szczegdlnie, gdy inflacja siegnie
blisko 5%, czego oczekuje takze Wasilewska-Trenkner). Powtarzamy, ze
zmiana nastawienia na neutralne, nawet gdyby nastapito to w | kw. 2005 (w
wyniku publikacji nowej projekcji inflacji) nie oznacza szybkich obnizek stop.

Od dtuzszego czasu argumentowalismy, ze oczekiwania rynku finansowego,
co do zmian stop procentowych w Polsce sg zbyt agresywne (kontrakty FRA
6x9 byly kwotowane blisko 6% na poczatku tego roku). Wypowiedz
Wasilewskiej-Trenkner doprowadzita w koncu do pewnej korekty na krotkim
koncu krzywej rentownosci i naszym zdaniem to zjawisko moze mie¢ swoj
cigg dalszy. Wypowiedz byta pozytywna dla ztotego, ale nadal oczekujemy
kontynuacji korekty rozpoczetej na poczatku roku w miare zblizania sie daty
wyboréw parlamentarnych (prawdopodobnie dopiero na jesieni).

Konkluzja: Wypowiedzi cztonkéw RPP byly pozytywne dla zlotego w
krotkim okresie (ale w krotkim okresie moze by¢é wyceniane ryzyko
polityczne) oraz negatywne dla krétkiego konca krzywej dochodowosci.

Monitor rynku

Polska waluta ostabita sie na otwarciu neutralizujgc srodowy ruch w gore w
zwigzku z poranng wyprzedaza na rynku obligacji. Ztoty stracit 0,4% do euro i
0,7% do dolara przebijajgc poziomy odpowiednio 4,09 i 3,09. Jednakze
wczesnym popotudniem inwestorzy zaczeli odkupowacC ziotego po
wypowiedziach cztonka Rady, ktére wspierajg walute w diuzszym terminie.
Ztoty praktycznie odrobit straty wobec obu gtéwnych walut. Poniewaz dane z
USA wzmocnity dolara, ztoty pozostat bez zmian do euro, ale zamknat sie
tracac prawie 0,4% do amerykanskiej waluty.

Poranne wypowiedzi czlonka Rady wywotaty znaczng wyprzedaz obligaciji
wzdtuz catej krzywej. Srodowa rozczarowujgca aukcja 10-letnich obligacii
wzmochnita negatywny sentyment. 5-letni benchmark przebit dotychczasowe
tegoroczne maksimum i ustanowit nowe na poziomie 6,42%. Zwyzkujace
Bundy po konferencji prasowej EBC wsparty polskg krzywa, co w rezultacie
przesuneto rentownos$é DS0509 w dot do 6,39%. Rynek zamknat sie na
poziomie 6,41%.

Jastrzebie wypowiedzi cztonka RPP oraz nieudana aukcja dtugich papierow
ustality wczoraj trend na rynku stopy procentowej. Przebicie ostatnich
maksimow rentownosci oraz zignorowanie przez polskie obligacje
pozytywnego sentymentu na swiecie swiadczy o stabosci naszego rynku.
Oczekujemy dalszych wzrostow rentownosci na krotkiej koncu krzywej. W
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zwigzku z wieczornym spadkiem euro, polska waluta moze sie takze ostabi¢
na otwarciu.

Konkluzja: Poranna wyprzedaz obligacji pociagnefa za soba zlotego, ktory
jednak po potudniu odbit sie w zwiazku z perspektywami utrzymania
polskich stép diuzej na poziomie 6,50%. Polska krzywa dochodowosci
znajdujgca sie pod presja czynnikéw wewnetrznych ignoruje sytuacje
miedzynarodowa.

Przeglad miedzynarodowy

Tak, jak oczekiwano Bank Anglii pozostawit stopy bez zmian na poziomie
4.75%. EBC réwniez utrzymat stopy na poziomie 2.00%, jednak wypowiedzi
prezesa o braku dowodow na narastanie sie presji cenowej odebrane zostaty
jako gotebie, zwtaszcza na tle jego ostatnich wypowiedzi. W nastepstwie
konferencji prasowej 10-letnie obligacje niemieckie wzrosty notujac spadek
rentownosci o 3 pb do 3,57%. Wypowiedz prezesa EBC o potrzebie wiekszej
elastycznosci ze strony krajow azjatyckich odnosnie ksztattowania polityki
kursowej spowodowata spadek kursu euro z 1,32 w okolice 1,31.

Grudniowa sprzedaz detaliczna wzrosta bardziej niz oczekiwano o 1,2% z powodu
wysokiej sprzedazy samochoddéw oraz dystrybucji przez internet. Po wytgczeniu
samochododw, ktdre stanowity duzg czes¢ tego wzrostu, sprzedaz detaliczna
zanotowata przyrost mniejszy niz oczekiwano o 0,3%. W calym 2004 roku
sprzedaz detaliczna wylaczajagc samochody zwiekszyta sie o 8,6%. Ceny
importowe w USA spadty gwattownie o wiecej niz oczekiwano 1,3% z powodu
znacznego spadku cen ropy. Koszt produktéw po wyltaczeniu paliw zwiekszyt sie o
0,5%. Cotygodniowy przyrost liczby wnioskéw o zasitek wyniost 367 000, chociaz
konsensus rynkowy wskazywat na 340 000. 10-letnie obligacie amerykanskie
zyskaty wsparcie po tych danych i rentownosci spadty o 2 pb do 4.20%.

Dzisiaj nastapi publikacja w USA sporej ilosci danych o mniejszym znaczeniu
dla rynku. Szczegoéty zawarte sg w ponizszej tabeli.

, OSTATNIA
WSKAZNIK PROGNOZY i porogé
14:30 USA  Ceny producenta (U) Xl % m/m 0,2 0,5
14:30 USA  Zapasy w firmach (U) Xl % 0,6 0,2
15:15 USA  Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,3 0,2
)
15:15 USA  Wykorzystanie mocy Xl % 78,7 78,7

produkcyjnych (U)

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czionka Grupy AIB) ma charakter wytacznie
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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie
ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknag.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktorakolwiek z transakgji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub
jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spdtkg wymieniong w tej
publikacji. 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 krajow, 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 kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion
Skarbu, Zespét 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



