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Spokojny tydzien do pigtku?
21 lutego 2005

W ubieglym tygodniu, po publikacji znacznie nizszych niz oczekiwano danych o CPI, czes¢ cztonkéw RPP
zaczeta sugerowa¢ mozliwosé dos¢ szybkiego rozluznienia polityki pienieznej, wskazujac jednak
réownoczesnie, ze oczekiwania rynku finansowego co do skali obnizek sg nadmierne. W tym kontekscie,
interesujacy bedzie komunikat RPP po posiedzeniu, ktére odbedzie sie w czwartek i piatek. Oczekujemy, ze
nastawienie polityki pienieznej ulegnie zmianie na neutralne (tego spodziewaja sie¢ wszyscy analitycy), ale
RPP bedzie prébowata podkresli¢ znaczenie wszystkich trzech nastawien, starajac sie ostudzi¢ oczekiwania
rynku na obnizki w najblizszych miesigcach.

Przed spotkaniem RPP poznamy kolejne dane makroekonomiczne. Dzisiaj GUS opublikuje wskazniki
koniunktury za luty, a w srode pojawia sie dane o sprzedazy detalicznej i bezrobociu.

W sobotnim wydaniu New York Times pojawita sie informacja, ze prezes NBP Leszek Balcerowicz jest
jednym z gtéwnych kandydatéw na szefa Banku Swiatowego. Informacja ta moze spowodowaé nerwowos$é
na polskim rynku finansowym w przypadku gdyby nie zostata zdementowana.

Gorgce wydarzenia nowego tygodnia

Posiedzenie RPP dopiero w Wydarzeniem tego tygodnia bedzie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej,

czwartek i piatek ktore odbedzie sie w czwartek i pigtek. W tygodniu, w ktorym cztonkowie
RPP dyskutuja o parametrach polityki pienieznej, rynek finansowy zwykle
zastyga w bezruchu, jednak tym razem ogtoszenie decyzji nastgpi dopiero w
piatek, a przedtem nastapi publikacja danych ekonomicznych oraz odbedzie
sie przetarg zamiany obligaciji.

Zaskakujaco niska inflacja wzmocnita polski rynek stopy procentowej (cho¢

Powszechnie oczekuje si¢ zmiany byt on i tak do$¢ mocny), ktdry wycenia obecnie obnizki o ponad 100pb w
nastawienia na neutralne i rynek tym roku. Co wiecej, FRA 3x6 antycypuje obnizke o ponad 50pb. Aby ten
mocno wycenia szybkie obnizki scenariusz mogt sie zmaterializowaé, RPP musiataby wprowadzié neutralne
stop nastawienie polityki pienieznej w lutym, tagodne nastawienie w marcu, a

nastepnie obnizy¢ stopy (o 50pb) w kwietniu. Wydaje sie to raczej mato
prawdopodobne w tej chwili. Oczekujemy, ze Rada zmieni nastawienie na
neutralne w tym tygodniu, ale naszym zdaniem ta decyzja zostataby podjeta
niezaleznie od poziomu inflacji w styczniu, za sprawg poprawiajgcego sie
bilansu ryzyka dla inflacji w $rednim terminie. Co ciekawe, po opublikowaniu

Jak RPP zareaguje na przesadzone styczniowej inflacji niektdrzy uczestnicy rynku nie wykluczajg mozliwosci, ze

oczekiwania obnizek stép? RPP zmieni nastawienie z restrykcyjnego od razu na tagodne. Naszym
zdaniem taki scenariusz jest niezwykle mato prawdopodobny. Uwazamy, ze
RPP bedzie raczej chciata podkresli¢c znaczenie trzech réoznych nastawien w
polityce pieniezne;.

Rynek z pewnoscig uwaznie przesledzi komunikat i wypowiedzi RPP po
posiedzeniu. W szczegolnosci, ze ostatnie komentarze czionkéw RPP byty
dalekie od jednomys$inosci. Czy oznacza to ponowny podziat w Radzie po
ostatnim okresie wzglednie duzej zgodnosci pogladéw? A moze to czas
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udzielania wypowiedzi miat kluczowe znaczenie (przed lub po publikacji
CPI)? Tak czy inaczej, wypowiedzi szefa NBP i czionkébw RPP moga
... I jak odniesie sie do nowej ograniczy¢ oczekiwania rynku co do skali przysztych obnizek stop (bo raczej
projekcji inflacji? trudno spodziewaé sie jeszcze szybszych i gtebszych cie¢ niz wyceniane
obecnie przez rynek). Co wazne, tym razem RPP odniesie sie do nowej
projekciji inflacji, ktérej publikacja jest zaplanowana na 28 lutego (powinnismy
pozna¢ wiecej wskazéwek co do perspektyw polityki pienieznej).

Przed posiedzeniem RPP, w $rode odbedzie sie konferencja GUS, podczas
ktorej nastgpi publikacja danych o sprzedazy detalicznej i bezrobociu

W srode dane o sprzedazy rejestrowanym. Naszym zdaniem, dane o produkcji przemystowej i
detalicznej i rejestrowanym budowlano-montazowej opublikowane w ubiegtym tygodniu, nie
bezrobociu sygnalizowaty, ze polska gospodarka wchodzi w okres spowolnienia

wyrazniejszy nizby wynikato z efektu bazy statystycznej. Dane o sprzedazy
detalicznej naszym zdaniem potwierdza, Zze wzrost gospodarczy w
pierwszym kwartale ponizej 4% bedzie wynikata z efektu bazy statystycznej,
ktéra bedzie dziatata w najblizszych miesigcach coraz silniej. Oczekujemy
wzrostu sprzedazy detalicznej (nominalnie) o 7,4% r/r., co jest powyzej
sredniej oczekiwan rynkowych na poziomie 4,4%. W ujeciu realnym byitby to
pierwszy wzrost od kilku miesiecy. Stopa bezrobocia wzrosnie w styczniu
sezonowo do ok.19,5%, co potwierdzi kontynuacje silnego spadkowego
trendu w poréwnaniu rocznym (20,6% w styczniu 2004).

Konkluzja: Podczas gdy niektérzy uczestnicy rynku nie wykluczaja, ze RPP
zmieni nastawienie z restrykcyjnego bezposrednio na fagodne, naszym
zdaniem jest to bardzo mafo realne i oczekujemy wprowadzenia nastawienia
neutralnego. Komunikat RPP (w piatek) bedzie kluczowym wydarzeniem dla
rynku w tym tygodniu. Moze on ograniczy¢ oczekiwania rynku na obnizki
stop procentowych (trudno aby zostaly one zwiekszone biorac pod uwage
dzisiejsze poziomy).

Gorgce wydarzenia

Noga z RPP ponownie zabiera gtos

Ostatnie dane gospodarcze, wskazujgce na poprawe perspektyw inflacji,
sktonity cztonkow RPP, zwlaszcza tych preferujgcych mniej restrykcyjng
polityke pieniezng, do zabrania gtosu. W pigtek Marian Noga ponownie
udzielit wywiadu agencji Reuters. Powtdrzyt, Ze jest miejsce na obnizki stop
w tym roku, jednak nie jest ono duze. Tym razem Noga dat doktadniejsze
wskazéwki zmian w polityce, méwiac, Zze po przyjeciu neutralnego
nastawienia w lutym, tagodne mogtoby by¢ wprowadzone w lecie po spadku
inflacji ponizej $rodka celu inflacyjnego (2,5%). Jednakze cztionek RPP dodat,
ze decyzja o stopach procentowych bedzie w duzym stopniu zaleze¢ od
nadchodzgcych danych makroekonomicznych. W jego opinii, nie mozna
wykluczy¢ obnizki stop w maj, jesli inflacja spadnie znacznie.

Noga z RPP powtarza, ze jest
miejsce na obnizki stop

... ale nie ma go zbyt wiele

Noga mniej zaniepokojony Noga byt dosy¢ optymistyczny odnosnie perspektyw ztotego i jego zdaniem

ztoty stat sie odporny na polityke i dlatego nie powinien sie znacznie ostabi¢
w ciggu roku. ,Jesli nawet w tym roku trend aprecjacyjny zostanie
zatrzymany, zioty powinien wejS¢ w faze konsolidacji. Nie powinien sie
ostabic¢.” JesteSmy bardziej sceptyczni w odniesieniu do tego i podobnie jak

czynnikami ryzyka dla zfotego niz
inni cztonkowie RPP



[ wm==x | Bank Zachodni WBK Codziennik - przeglad wydarzen

Notowania ztotego (18.02.2005)

usD 3,0530 3,0770 3,0568
EUR 3,9810 3,9920 3,9925

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,3052 | CADPLN 2,4776
USDPLN 3,0535 | DKKPLN 0,5353
EURPLN 3,9865 | NOKPLN 0,4808
CHFPLN 2,5786 | SEKPLN 0,4381
JPYPLN* 2,8882 | CZKPLN 0,1336
GBPPLN 5,7798 | HUFPLN* 1,6372

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (18.02.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)
3M 6,15 0
6M 6,05 0
M 5,95 0
12M 5,85 0
2L 5,67 -2
3L 5,68 2
4L 5,68 2
5L 5,68 3
8L 5,68 2
10L 5,66 3
Stawki WIBOR (18.02.2005) - 3
Termin Stawki Zmiana (pb)
O/N 6,41 3
TIN 6,54 0
sSw 6,55 -2
2w 6,55 -2
™ 6,55 -2
3M 6,51 0
6M 6,35 0
9M 6,20 0
1L 6,10 0

paru innych czionkéw RPP cytowanych ostatnio (np. Dariusz Filar i Andrzej
Wojtyna) przewidujemy, ze ziloty sie ostabi przed wyborami. Deprecjacja
ztotego nie zmienitaby jednak faktu, ze rok 2005 skonczyiby sie z CPI ponizej
2,5%, ale mogtoby to popsu¢ nieco perspektywy inflacyjne w roku
nastepnym.

Konkluzja: Jeden z najbardziej gofebich czionkéw RPP przewiduje
wprowadzenie fagodnego nastawienia w lecie, ale sugeruje jednocze$nie,
Ze oczekiwania rynku sa przesadzone. Z drugiej strony nie wykluczyft
obnizki stép w maju, gdyby na taka mozliwo$¢é wskazywaly dane
ekonomiczne.

Monitor rynku

Notowania polskiej waluty niewiele sie zmienity w poréwnaniu do
poprzedniego zamkniecia i odzwierciedlaty jedynie ruchy kursu EURUSD.
Na koniec dnia zloty zyskat an warto$ci o 0,2% do obu walut konczac
sesje w okolicach 3,9850 do euro i 3,05 do dolara.

Chociaz rynek niemiecki ostabit sie znacznie, polskie obligacje wykazaty sie
odpornoscig i wzmocnity sie nawet do 5,63% na 5-letnim benchmarku za
sprawg czwartkowych danych. Dopiero pogtebienie sie strat za granicg po
publikacji PPl w USA zdofaty podbi¢ rentownoséci do 5,68%.

Ministerstwo Finanséw ogtosito, ze w poniedziatek na aukcji zaoferuje 800
min zt rocznych bonow skarbowych.

Fakt, ze sesja na polskim rynku finansowym uptyneta dosy¢ sennie, nie
oznacza, ze nie zmienity sie uwarunkowania wptywajgce na niego. Na skutek
wysokiego PPl w USA oraz technicznej kontynuacji korekty w Europie,
spread 5/51 zawezit sie do ponizej 100 pb. Tym bardziej w tym miejscu
zaznaczamy, ze wartosci te sg nieuzasadnione i mozna je wyttumaczy¢
jedynie niechecig inwestorow co otwierania krétkich pozycji po stratach, jakie
poniesli w wyniku ostatniego spadku rentownosci oraz nieptynnoscig rynku
finansowego w pigtek po nerwowym tygodniu wzmocniong dodatkowo przez
perspektywe dnia wolnego w USA. Jako, ze inwestorzy z Ameryki
dostarczajg sporg czesc¢ ptynnosci globalnym rynkom, nalezy sie liczy¢ w
poniedziatek ze znacznym spadkiem aktywnosci.

Konkluzja: Piatkowa sesja w Polsce byla bardzo niemrawa, podczas gdy
zagraniczne rynki stopy procentowej doznaly znacznej przeceny. Poczatek
nowego tygodnia nie przyniesie wielu wrazen z powodu $wieta w USA.

Przeglad miedzynarodowy

Wskaznik PPl w USA wzrést w styczniu o 0,3%. Ale indeks bazowy, ktory
wylgcza zmienne ceny zywnosci i energii, wybit sie do 0,8%, notujac
najwiekszy przyrost w ostatnich szesciu latach. Ekonomisci oczekiwali
wzrostu o 0,2% zaréwno ogdlnego jak i bazowego wskaznika PPI. Dane te
spowodowaty gwattowny wzrost rentownosci 10-letnich obligacji o 5 pb do
4,25%.

Nastroje konsumentow spadty w lutym, gdyz wstepny wynik indeksu zaufania
konsumentéw Uniwersytetu Michigan za luty wynidst 94,2, nizej niz
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ostateczny wynik dla stycznia 95,5. Analitycy oczekiwali, ze wynik dla lutego
pozostanie bez zmian na poziomie 95,5 z poprzedniego miesigca.

Dzisiaj nie przewidziano za granicg zadnych publikacji danych, m.in. z uwagi
na dzien wolny od pracy w USA.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czionka Grupy AIB) ma charakter wytacznie
informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendaciji 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 transakgiji, 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 spdtka 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



