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Jastrzebie spojrzenie na stopy

7 kwietnia 2005

Cztonek RPP Dariusz Filar powiedzial wczoraj, ze cykl obnizek stop procentowych nie powinien by¢ diugi i
gteboki. Wedlug niego nastepne ruchy stop powinny by¢ ograniczone (25 pb) i roztozone w czasie (bez
obnizek przynajmniej do maja). Powiedziat, ze opowiada sie za pozostawieniem stop bez zmian w kwietniu, w
oczekiwaniu na pelniejsze dane za | kwartatl oraz nowa projekcji inflacji, co pozwoli podja¢ lepsza decyzje.
Poniewaz wielu czlonkéw Rady ma bardziej gotebie poglady, kompromisowym rozwigzaniem moze by¢
ciecie stop o tylko 25 pb, ale juz w kwietniu.

Ze wzgledu na dzien wolny od pracy, jutro nie bedziemy publikowaé¢ dziennego raportu.

Filar drugim cztonkiem RPP
udzielajacym wywiadu po ostatnim
posiedzeniu Rady

Przedstawit relatywnie jastrzebie
poglady: “cykl obnizek nie
powinien by¢ dtugi i gteboki”

Filar uwaza, ze nastepne ruchy
powinny byé¢ ograniczone i
rozfozone w czasie

Uwazamy, ze kompromisowym
rozwigzaniem bedzie cigcia o 25 pb
w kwietniu

Gorace wydarzenia

Filar o perspektywach polityki pienieznej

Wczoraj zobaczylismy drugi wywiad z czionkiem Rady Polityki Pienieznej od
czasu marcowej decyzji o obnizeniu stép procentowych o 50 pb. Po
wypowiedzi profesora Andrzeja Stawinskiego z poprzedniego tygodnia, ktéra
nie pozostawita watpliwosci co do tego, ze kolejna obnizka stép nastapi w
tym miesigcu (,Musiatoby sie sta¢ co$, co w tej chwili wydaje sie bardzo mato
prawdopodobne, aby nie bylo obnizki w kwietniu.”), glos zabrat profesor
Dariusz Filar. Jest on postrzegany przez rynek jako jeden z najbardziej
jastrzebich cztonkéow RPP i jego wypowiedz byta w petni zgodna z takim
wiasnie profilem. Powiedziat on, ze cykl rozluzniania polityki pienieznej wcale
nie musi by¢ dtugi i gteboki, dodajgc, ze po pierwszym duzym ruchu
nastepne mogg by¢ bardziej umiarkowane (25 pb) i ostrozniej roztozone w
czasie. Zgadza sie to mniej wiecej z naszymi przewidywaniami, poniewaz
spodziewamy sie nastepnej obnizki o 25 pb w kwietniu, po ktérej nastgpi
kolejna redukcja o 25 pb w maju. Naszym zdaniem obnizka o 50 pb bytaby
mozliwa w przypadku kolejnej silnej niespodzianki inflacyjnej w danych
marcowych, ktére zostang opublikowane w potowie biezacego miesigca. Filar
byt nawet bardziej ostrozny i powiedziat, ze on wolatby powstrzymac¢ sie z
kolejnymi obnizkami stop do maja, czekajgc na petniejsze dane o sytuacji
gospodarczej w pierwszym kwartale i nowa projekcje inflacyjng NBP, ktéra
utatwitaby jego zdaniem podjecie lepszej decyzji. Fakt, ze jastrzebi
cztonkowie RPP (wliczajagc w to prezesa Balcerowicza) moga opowiedzie¢
sie przeciwko obnizkom stop w tym miesigcu wspiera nasz poglad, ze
obnizka o 25 pb jest tym razem bardziej prawdopodobna niz kolejne 50 pb.
Czionkowie o gotebich pogladach (w szczegdlnosci Mirostaw Pietrewicz i
Stanistaw Nieckarz) prawdopodobnie beda wnioskowali o 50-punktowg
redukcje, w zwigzku z czym ciecie o 25 pb moze okaza¢ sie rozwigzaniem
kompromisowym, akceptowalnym dla wiekszosci czionkow RPP. Filar
powiedziat rowniez wczoraj, ze kluczowym czynnikiem dla RPP bedg dane o
inwestycjach, poniewaz bedg one wskazywaty ,czy ozywienie inwestyciji,
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Notowania ztotego (06.04.2005)

usD 3,1830 3,2140 3,1868
EUR 4,1025 4,1300 4,1075
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2926 | CADPLN 2,6039
USDPLN 3,1765 | DKKPLN 0,5510
EURPLN 4,1058 | NOKPLN 0,5012
CHFPLN 2,6476 | SEKPLN 0,4461
JPYPLN* 2,9408 | CZKPLN 0,1371
GBPPLN 5,9860 | HUFPLN* 1,6552

*100 jednostek

Aukcja obligacji skarbowych (06.04.2005)

Podaz Popyt Sprzedaz

2L 4200

min PLN

9890

4200

Srednia
rentow.

5,41

Rentownosci na rynku wtérnym (06.04.2005)
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Stawki WIBOR (06.04.2005)
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ktére juz ma miejsce, gwarantuje, ze wzrost PKB bedzie trwale powyzej 4%”.
Filar podkreslit niepewnos¢ zwigzang z rynkiem walutowym, rosngcym
ryzykiem politycznym przy zblizajgcych sie wyborach oraz cenami ropy. Jesli
chodzi o taczng skale obnizek stop w tym cyklu polityki pienieznej, Filar
powiedziat, ze ,jest naturalng cechg rynku, ze on ma sktonnos¢ do bardziej
radykalnych ocen niz ci, ktérzy prowadzg polityke pieniezng”.

Konkluzja: Podtrzymujemy prognoze obnizki stép procentowych w kwietniu
0 25 pb. Poniewaz Filar zasugerowal, ze jastrzebie z RPP moga opowiedzie¢
sie tym razem przeciwko obnizce, mniejsza skala ciecia moze byé¢
rozwigzaniem kompromisowym. Szansa na obnizke o 50 pb wzrosfaby
zapewne w przypadku kolejnych zaskakujacych danych ekonomicznych
(szczegdlnie jesli CPl znéw bedzie nizsze od prognoz).

Monitor rynku

Poniewaz euro wzrosto z powodu braku czynnikdw wspierajacych dolara ze
strony szefa Fed do 1,29, polska waluta podazyta jego sladem na otwarciu
oraz kontynuowata wzrosty do potowy sesji. EURPLN osiggnat 4,1030 (0,7%)
a USDPLN 3,183 (prawie 1%). Znaczny popyt na obligacje na pierwotnym
przetargu nie zdotaty wesprzeé ztotego, poniewaz kurs EURPLN ostabit sie
gwattownie do 1,285. Ztoty powrdcit w okolice poprzedniego zamkniecia. Tuz
przed koncem dnia ztoty odbit sie z ponownie i zakonczyt sesje na poziomie
do euro i 3,20 do dolara.

Obligacje otworzyly sie stabilnie pomimo zwyzkujgcych Bundéw oraz
dobrego sentymentu z rynku walutowego, poniewaz rynki stopy procentowej
oczekiwaly na aukcje 2-letniego benchmarku. PS0310 utrzymat poziom z
zamkniecia 5,51%. Z powodu braku normalnej aktywnosci na rynku,
korzystne wyniki przetargu nie wywotaty pozytywnej reakciji.

Aukcja 2-letnich obligacji przyciagneta popyt o wartosci 8,83 mid zt, ktory
zaabsorbowat pierwotng oferte po sredniej rentownosci 5,41%. Ministerstwo
Finanséw zdecydowalo sie przeprowadzi¢ dodatkowg aukcje z ofertg 0,7 mid
zt, ktéra zostata w catosci sprzedana.

Przetarg 2-letnich obligacji spotkat sie, jak oczekiwalismy, z duzym
zainteresowaniem inwestorow, choé na aukcji dodatkowej nie pojawit sie caty
popyt, ktéry nie zostat zaspokojony na przetargu regularnym. Nie zrealizowaty
sie nasze obawy o spadek cen z powodu niewielkiej aktywnosci graczy
spekulacyjnych. Minister finanséw w sumie uzyskat na tym przetargu ok. 3,8
mid zt, co przy odwotaniu, a nie przetozeniu, aukcji krétkich bonow skarbowych
Swiadczy o wystarczajacej ilosci srodkdw na wykup papierow 12 kwietnia.
Generalnie aukcja data pozytywny sygnat dla krétkiego konca krzywej, ktory w
miare zblizania sie do publikacji inflacji powinien sie przesuwa¢ w dét.
Czwartkowa sesja nie powinna wiele zmieni¢, szczegodlnie ze wzgledu na
wyjatkowy charakter pigtkowej uroczystosci, chyba ze na rynkach swiatowych
dojdzie do znaczacych wahan. Tego sie jednak nie spodziewamy, gdyz
zaréwno EBC jak i Bank Anglii zapewne nie zmienig stop procentowych.

Konkluzja: Wczoraj rynek walutowy po porannym umocnieniu, po potudniu
ostabit sie, zgodnie z ruchami kursu EURUSD. Obligacje na przetargu
zostaly zaabsorbowane przez rynek wiasciwie bez zmian cen na rynku
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wtérnym. Dzisiejsza sesja, przed piatkowa uroczystoscia, bedzie zapewne
spokojna, gdyz oczekuje sie, ze EBC nie zmieni stop.

Przeglad miedzynarodowy

Dzisiaj ogtoszone zostang decyzje BoE oraz EBC odnosnie stop
procentowych. Oczekuje sie, ze w obu przypadkach pozostang one bez
zmian. Poza tym dzi$ podane zostang dane o zapasach hurtowych w USA.

WSKAZNIK PROGNOZA \?viLﬁToNslé
13:00 GB Decyzja BoE (W) - % 4,75 4,75
13:45 EMU Decyzja EBC (W) - % 2,0 2,0
17:00 USA Zapasy hurtowe (U) 1] % m/im 0,7 1,0

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czionka Grupy AIB) ma charakter wytgacznie
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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji 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 ktérgkolwiek 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 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



