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Jastrzebia obnizka o 50pb
28 kwietnia 2005

Rada Polityki Pienieznej obnizyla wczoraj stopy procentowe o 50 pb, podczas gdy wiekszos¢ uczestnikow
rynku oczekiwata 25 pb. Jednak w praktyce decyzja byta bardziej jastrzebia niz si¢ wydaje na pierwszy rzut
oka, poniewaz RPP réwnoczesnie zmienita nastawienie w polityce pienieznej z tagodnego na neutralne. W
rezultacie krzywa rentownosci przesunela sie w goére, a zioty umiarkowanie sie wzmocnit. Chociaz
spodziewaliSmy sie, ze Rada obnizy stopy w dwéch ruchach po 25 pb w kwietniu i maju (po ktérych
wprowadzi neutralne nastawienie), decyzja okazala sie bardziej odwazna i Rada dokonata tych zmian w
jednym ruchu. Sugeruje to, ze dotychczasowa skala rozluznienia polityki pienieznej powinna wystarczy¢ na
jakis czas, dopoki sytuacja polityczna, ktéra byta w zasadzie jedynym jastrzebim argumentem wymienionym
przez RPP (poza cenami ropy), nieco sie wyjasni. W zwigzku z tym nie oczekujemy obnizki stop w nastepnym
miesigcu, chociaz mozliwe sa jakies niewielkie obnizki dostrajajace (o 25 pb) w Il pétroczu.

Wedlug Rzeczpospolitej jeden z liderow PiS (i wspétautor programu ekonomicznego) Krzysztof
Marcinkiewicz zadeklarowat wczoraj, ze deficyt budzetowy w Polsce moze zosta¢ obnizony do 3% PKB w
ciagu czterech lat, ale wejscie do strefy euro powinno nastapi¢ dopiero wtedy, gdy bedzie sie to optacato.
Zadeklarowat on tez obnizke obcigzen podatkowych przez przyszty rzad.

Gorgce wydarzenia

50pb juz w kwietniu, ale ze zmiang nastawienia na neutralne

Po raz kolejny decyzja Rady Polityki Pienieznej wyprzedzita oczekiwania
rynkowe, poniewaz stopy procentowe zostaty wczoraj obnizone o 50pb,
podczas gdy wiekszos¢ analitykdw rynkowych spodziewato sie redukcji o
25pb. W praktyce jednak decyzja Rady byta bardziej ,jastrzebia” niz to
wyglada na pierwszy rzut oka (patrzac tylko na skale obnizki), gdyz wraz z
redukcjg stép RPP zmienita nastawienie w polityce pienieznej z tagodnego
na neutralne. W rezultacie, reakcja rynku na obnizke o 50pb ze zmiang
nastawienia na neutralne byta zgodna 2z naszymi oczekiwaniami
Podczas gdy oczekiwali$my dwéch przedstawionymi we wczorajszym Codzienniku dla scenariusza w postaci

Stopy obnizone o 50pb, ale krzywa
dochodowosci troche do gory

cie¢ po 25pb w kwietniu i maju, obnizki o 25pb i utrzymania nastawienia fagodnego. Mianowicie, krzywa
RPP dokonata redukcji o 50pb w dochodowosci przesuneta sie troche w gore. Podczas gdy oczekiwalismy, ze
jednym posunieciu Rada obnizy stopy procentowe w sumie o 50pb, ale w dwdch ostroznych

ruchach po 25pb w kwietniu i maju (po czym miataby nastgpi¢ zmiana
nastawienia na neutralne), wczorajsza decyzja okazata sie bardziej Smiata i
wszystko, czego oczekiwaliSmy stato sie w ciggu jednego posiedzenia RPP.
Jednoczesnie bankierzy centralni zasugerowali, ze taka skala obnizki jest

RPP chciata osiagnac zamierzony przynajmniej na pewien czas wystarczajgca.

poziom stép zanim rozpocznie sie
Dos¢ mocno zaskakujacy jest fakt, ze RPP nie zaczekata ze zmiang

nastawienia na wyniki majowej projekcji inflacji, ktéra zawiera¢ bedzie
bardziej aktualng informacje na temat ryzyk dla s$rednioterminowych
perspektyw inflacji. Mozna przypuszczaé, ze pospiech wynikat z faktu, ze

na dobre okres zwiekszonej
niepewnosci politycznej zwiazanej
w wyborami
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RPP wymienita bardzo niewiele
czynnikow ryzyka dla inflacji —
ceny paliw oraz polityka

Czlonkowie RPP nie wykluczyli
mozliwosci dalszych cieé, jesli
ustapia elementy niepewnosci

...ale bylyby to raczej obnizki
dostrajajace o 25pb (jesli w ogdle)

Perspektywa wejscia do ERM2 i
strefy euro kluczowym czynnikiem
dla RPP

RPP chciata osiggna¢ zamierzony poziom stép procentowych zanim w maju
rozpocznie sie okres zwiekszonej niepewnosci politycznej, podczas gdy
stabsze niz oczekiwano wskazujace na poprawe perspektyw inflacji stanowity
argument za obnizkg az o 50pb. Komunikat RPP opublikowany po
posiedzeniu byt w rzeczywistosci bardzo optymistyczny jesli chodzi o mozliwy
wpltyw sytuacji gospodarczej na inflacje — Rada podkreslita bardzo mocna
dyscypline ptac, poprawe oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych, a
nawet jesli w niektérych fragmentach wskazata na kontynuacje ekspansiji
gospodarczej (napedzanej gtéwnie przez silne ozywienie inwestycji), to
wyrazita przy tym opinie, ze nie ma ryzyka dla inflacji ze strony oczekiwanego
przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego. Jedyne wazne czynniki
ryzyka wzrostu inflacji wymienione przez RPP to mozliwy wzrost cen paliw
(cho¢ uznano, ze jest to rowniez ryzyko dla wzrostu gospodarczego) oraz
niepewnos$¢ dotyczaca sytuacji politycznej i kontynuacji reform fiskalnych. Na
konferencji prasowej po posiedzeniu, cztonek RPP Andrzej Wojtyna wyjasnit,
ze przyjecie neutralnego nastawienia odzwierciedlato olbrzymig niepewnos¢
zwigzang ze zblizajgcymi sie wyborami i konsekwencjami ich wyniku dla
przysztej polityki gospodarczej. Wojtyna podkreslit, ze w normalnej sytuaciji
bytby zwolennikiem obnizania/podnoszenia stop procentowych jedynie (lub w
wiekszosci przypadkéw) w warunkach tagodnego/restrykcyjnego nastawienia
w polityce monetarnej, natomiast w tak niepewnej sytuacji oraz niestabilnym
otoczeniu politycznym jak obecnie nie wykluczatby zmian parametréw polityki
pienieznej przy neutralnym nastawieniu. Wiasciwie jest to opinia zgodna z
definicjg neutralnego nastawienia zaprezentowang przez RPP w zatozeniach
do polityki pienieznej, cho¢ sugerowac to moze, ze nie jest to jeszcze koniec
cyklu obnizek stop procentowych. Jest prawdopodobne, Ze moze nastgpic
niewielka dostrajajgca obnizka stop w pozostatej czesci roku, jesli kolejne
dane gospodarcze potwierdza optymistyczne perspektywy inflacyjne i/lub
nieco nizszy niz oczekiwano wzrost aktywno$ci gospodarczej. Jednakze,
domyslamy sie, ze taka obnizka raczej nie nastgpi w maju, kiedy zapewne
wzrosng znacznie napiecia polityczne jako efekt glosowania w Sejmie,
potencjalnej rezygnacji premiera Belki oraz rozpoczecia kampanii wyborczej.
Po prawie catkowitym odwrdceniu zacie$nienia polityki pienieznej
dokonanego od potowy 2004 roku, RPP zapewne przyjmie teraz podejscie
wyczekujace i bedzie obserwowac kolejne informacje zaréwno z gospodarki i
polityki, oceniajac ich wptyw na przyszlg inflacje. Przewidujemy, ze nastepna
decyzja o obnizce stop o 25 pb (jesli w ogdle do niej dojdzie) moze nastapic
w |l potowie 2005 roku, gdyz inflacja wczesnym latem moze zej$¢ nawet
ponizej 1,5% r/r. Jednakze, nalezy pamietaé, ze jesli niepewnos¢ polityczna
dominowaé¢ bedzie do wyboréw na jesieni, RPP moze chcie¢ poczekaé¢ ze
zmianami stép do przetomu roku. Wyjasniajac przyjecie neutralnego
nastawienia, czionek RPP Andrzej Stawinski powiedziat w wywiadzie dla
TVN24, ze byta to reakcja na ryzyka i czynniki niepewnosci, ktére w ostatnim
czasie przejsciowo sie skumulowaly. Wspomniat, ze jednym =z
najwazniejszych czynnikow dla RPP jest perspektywa przyjecia euro oraz
wejscie do systemu ERM-2. A przeciez kwestie te raczej nie zostang
rozwigzane zanim nie zostanie utworzony nowy rzad.

Konkluzja: Obnizka stép o 50 pb to wiecej niz oczekiwano, choé reakcja rynku
stopy procentowej byfa negatywna, ze wzgledu na zmiane nastawienia w
polityce pienieznej na neutralne z fagodnego. To sugeruje, ze redukcja o 100 pb
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Notowania ztotego (27.04.2005)

usD 3,2450 3,2830 3,2804
EUR 4,2180 4,2490 4,2382
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2931 CADPLN 2,6290
USDPLN 3,2840 | DKKPLN 0,5702
EURPLN 4,2482 | NOKPLN 0,5222
CHFPLN 2,7541 SEKPLN 0,4642
JPYPLN* 3,1005 | CZKPLN 0,1404
GBPPLN 6,2537 | HUFPLN* 1,7003

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (27.04.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)
3M 5,45 5

6M 5,40 7

M 5,35 7

12M 5,30 7

2L 5,36 7

3L 5,41 4

4L 5,45 4

5L 5,47 3

8L 5,48 3

10L 5,48 1

Stawki WIBOR (27.04.2005) - 3
Termin Stawki Zmiana (pb)

O/N 6,01 -35

TIN 6,01 -46

Sw 5,81 -14

2w 5,80 -5

™ 573 -2

3M 5,61 -4

6M 5,48 -2

9M 5,40 -2

1L 5,32 -3

dokonana w okresie marzec-kwiecien moze na pewien czas wystarczy¢, dopoki
sytuacja polityczna, ktora jest wlasciwie jedynym jastrzebim argumentem (poza
cenami ropy), wspomnianym przez Rade, wyjasni sie.

Monitor rynku

Mocne notowania dolara oraz zblizajgce sie gtosowanie w parlamencie
wywotaty dalszg presje na sprzedaz na polskim rynku walutowym. Zioty
ostabit sie do dolara o 1,3% osiagajac nowe minimum 3,283 oraz 0,8% do
euro dochodzac do 4,245 przez decyzja o stopach. Zaskakujgca zmiana
nastawienia w polityce monetarnej na neutralne przy gtebsze niz oczekiwano
obnizce stop oraz wzroscie kursu EURUSD w nastepstwie stabych danych z
USA spowodowaty znaczne umochienie sie ztotego dolara w okolice 3,25
oraz do euro do 4,22 przed konferencjg prasowg. Zanim nastgpito
zamkniecie rynku ztoty cofnat sie do 3,27 do dolara oraz 4,236 do euro.

Obligacje otworzyty sie stabilnie w poréwnaniu z poprzednim zamknieciem i
pozostaty na tych poziomach do decyzji RPP. Zmiana nastawienia
spowodowata, ze krzywa w sektorze 2 lat podniosta sie o 7 pb do 5,36%.
Ruch 5-letniego benchmarku byt stosunkowo umiarkowany z uwagi na
wsparcie ze strony Bundow po wzroscie obligacji w USA. Rentownosé
PS0310 osiagneta 5,48% w okresie poprzedzajacym konferencje prasowg
RPP. Oficjalny komunikat nie zmienit juz sytuacji rynkowej.

O ile wielu graczy brato pod uwage obnizke o 50 pb, to zmiana nastawienia
na neutralne zupetnie zaskoczyta rynek. Poniewaz oznacza to, ze stopy
procentowe nie bedg obnizane tak szybko, jak do tej pory wyceniat rynek,
krotki koniec krzywej dochodowosci bedzie najbardziej narazony na spadki
cen, tym bardziej, ze zaraz po diugim weekendzie po odbedzie sie przetarg
obligacji 2-letnich. W przypadku papierow dtugoterminowych w krotkim
terminie sytuacja bedzie sie ksztattowa¢ podobnie, gdyz poza sygnatem ze
strony NBP w dalszym ciggu nad rynkiem cigzy polityka, cho¢ wptyw
powyzszych czynnikdéw ztagodzony moze by¢ przez utrzymujaca sie dobrg
koniunkture na rynkach dtugu za granicg. Jednak w dtuzszym terminie, gdy
wygasng ryzyka polityczne, perspektywa stép na stabilnym poziomie moze
okazac¢ sie czynnikiem wspierajacym rynek.

Pozytywna reakcja ztotego na decyzje nie dziwi, gdyz od jakiegos czasu
przez rynek wyceniany byt scenariusz gtebszych cie¢ oprocentowania.
Jednak obecnie gra na rynku walutowym skupia sie bardziej na sprawach
zwigzanych z wyborami parlamentarnymi oraz niezbyt dobrg sytuacjg w
regionie i od nich zalezy kondycja polskiej waluty.

W obecnej sytuacji dzisiejszy przetarg zamiany przyciggnie zapewne
umiarkowane zainteresowanie biezacych poziomach
rentownosci. Nastepnym istotnym krajowym wydarzeniem dla rynku bedzie
gtosowanie w parlamencie w przysztym tygodniu. Kolejne dane wskazuja, ze
gospodarka amerykanska traci impet. Dzi$ rynki poznaja, czy w | kw. 2005
faktycznie mieliSmy do czynienia ze stabszym PKB.

inwestorow  po

Konkluzja: Zmiana nastawienia zaskoczyta rynek stopy procentowej, ktéry
zareagowat wzrostem rentownosci giéwnie na krétkim koncu krzywej. Zfoty
otrzymat wsparcie, ktére nie zaowocowafo trwatym umocnieniem. Obroty na
przetargu zamiany beda raczej umiarkowane.
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Przeglad miedzynarodowy

Roczna stopa wzrostu podazy pienigdza w strefie euro wyniosta 6,5% w
marcu, mniej niz 6,7% (po rewizji) w lutym. Analitycy oczekiwali, ze tempo
wzrostu wyniesie 6,4%.

Nowe zamoéwienia na dobra trwate spadty nieoczekiwanie w marcu o 2,8%,
najwiecej od wrzesnia 2002, z powodu gwattownego spadku zamoéwien
transportowych. Po wytgczeniu tej zmiennej kategorii zamowienia na dobra
trwate spadlty o 1,0%. Rewizje przesunety poprzednie wyniki rowniez nizej.
Te kiepskie dane wywotaty gwattowny wzrost kursu EURUSD do 1,297
natychmiast po publikacji. 10-letnie obligacje amerykanskie takze wzrosty
znacznie osiggajac ponownie 4,21%. Bundy podazyly za nimi z rentownoscia
dochodzacg do ostatnich miniméw przy 3,4%. Po zamknieciu polskiej sesiji
kurs EURUSD zniwelowat zyski i powrdcit do 1,292.

Dzisiaj rynek przekona sig, czy obawy o stagflacje w USA sg uzasadnione.

s OSTATNIA

WSKAZNIK PROGNOZA WARTOSE
14:30 USA PKB (W) I kw. % 3,5 3,8
14:30 USA PCE — Wydatki konsumentéw (W) | kw. % - 1,7

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 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



