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Codziennik -

przeglad wiadomosci

Trudny wybor przed RPP 29 czerwca 2005

Dzisiaj poznamy wynik posiedzenia RPP. Podczas gdy rynek wydaje sie wycenia¢ juz obnizke stop o 50 pb ze
zmiang nastawienia polityki pienieznej na tagodne (co oznacza dalsze obnizki w tym roku), naszym zdaniem
najbardziej prawdopodobng decyzja jest obnizka o 25 pb przy zmianie nastawienia na tagodne. Bedzie to dla
rynku finansowego bardziej pozytywne niz obnizka o 50 pb przy nastawieniu neutralnym (co réwniez wydaje
sie prawdopodobng opcja), chociaz w tym drugim scenariuszu bedzie dos¢ istotne jak RPP zinterpretuje
pozostawienie neutralnego nastawienia. Chociaz jest duza niepewnos¢ co do wyniku dzisiejszego posiedzenia
Rady, jeszcze bardziej niejasne sa dalsze decyzje w polityce pienieznej. Dlatego bedzie niezwykle istotne co
RPP napisze w oficjalnym komunikacie i powie na konferencji prasowej po posiedzeniu.

Postowie opozyciji nie zdotali usunaé Mirostawa Gronickiego ze stanowiska ministra finanséw. W zwigzku z tym
bedzie on kontynuowat prace nad budzetem na 2006 r., ktéry jednak moze by¢ i tak zmieniony po wyborach.

Rozluznienie polityki pienieznej
jest niemal pewne, ale trudno
przewidzie¢ jaka przyjmie forme
(decyzja o nastawieniu i skala
obnizki)

Naszym zdaniem najbardziej
prawdopodobna jest obnizka stop
0 25 pb i zmiana nastawienia na
fagodne
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Gorgce wydarzenia

Dzisiaj decyzja RPP

Dzisiaj Rada Polityki Pienieznej podejmie decyzje w sprawie parametrow
polityki pienieznej. Poniewaz wiekszo$¢ cztonkow RPP podkreslata w swoich
publicznych wypowiedziach, ze sytuacja wymaga ,dostosowania w polityce
pienieznej’, wydaje sie niemal pewne, ze Rada zdecyduje sie na rozluznienie
polityki pienieznej. Jednak trudno na podstawie ich wypowiedzi wyciggna¢
wniosek o skali dostosowania, czyli odgadng¢ doktadny wynik posiedzenia
RPP. Poniewaz RPP bedzie decydowa¢ nie tylko o poziomie stép
procentowych, ale tez (co moze nawet istotniejsze) o nastawieniu w polityce
pienieznej, wypracowanie wspolnego stanowiska przez 10-osobowg Rade o
odmiennych pogladach moze by¢ tym razem wyjatkowo trudne. W zwigzku z
tym istnieje ryzyko, ze decyzja nie zostanie ogtoszona koto potudnia, ale o
kilka godzin pdzniej. Niestety polska RPP nie zdecydowata sie na ustalenie
doktadnej godziny ogtaszania decyzji, co jest powszechnie stosowang
praktykg w innych bankach centralnych.

Analitycy rynkowi dopuszczajg az cztery scenariusze jesli chodzi o wynik
posiedzenia RPP. Najbardziej ,jastrzebi” to obnizka o 25 pb bez zmiany
nastawienia, a najbardziej ,gotebi” to obnizka o 50 pb i zmiana nastawienia
na fagodne. Pierwszy z nich wydaje sie mato prawdopodobny biorgc pod
uwage dos¢ gotebie wypowiedzi czionkéw Rady, a drugi wydaje sie zbyt
agresywny biorgc pod uwage jak bardzo mogg zmieni¢ sie prognozy
Srednioterminowe pod wptywem jednych danych (o PKB za | kw.).
Scenariusz obnizki o 50 pb przy jednoczesnej zmianie nastawienia na
tagodne jest wyceniany przez rynek finansowy, jednak jest on naszym
zdaniem zbyt ,gotebi” biorgc pod uwage, ze oczekiwania dotyczace sytuac;ji
w perspektywie 12-18 miesiecy nie zmienity sie az tak drastycznie. Wydaje
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nam sie, ze najbardziej prawdopodobne sg dwa scenariusze posrednie —
obnizka o 25 pb ze zmiang nastawienia na tagodne, sugerujgca mozliwo$¢
kolejnych obnizek o 25-50 pb jeszcze przed wyborami lub obnizka o 50pb
przy pozostawieniu nastawienia bez zmian, wskazujgca ze taka skala
dostosowania odpowiada zmianie oceny sytuacji gospodarczej po ostatnich
danych. Obstawiamy, ze Rada opowie sie za pierwszg opcja.

Komunikat RPP (publikowany o 16:00) bedzie réwniez bardzo istotny,
poniewaz bedzie wskazéwkg nt. dalszych krokéw w zakresie polityki

Komunikat RPP bedzie kluczowy pienieznej. Oczywiscie w duzym stopniu dalsze kroki bedq tez wynikaty z

dla oczekiwan nt. dalszych krokow decyzji o zmianie stop i nastawienia. Jednak w scenariuszu utrzymania

nastawienia neutralnego i dostosowania stép do nowej sytuacji (o 50 pb)
RPP bedzie musiata mocno podkreslic wage nastawienia, poniewaz
uczestnicy rynku mogg po prostu zignorowa¢ sygnat ptynacy z wartosci
nastawienia (jesli stopy raz zostaty obnizone o 50 pb przy neutralnym
nastawieniu, to czemu nie moze to nastgpi¢ ponownie). Szczegdlnie, ze RPP

w polityce pienieznej

zmienita nastawienie kilkukrotnie w ciggu ostatnich miesiecy. Mozliwa
trudno$¢ z poprawng interpretacja nastawienia moze byé rowniez
argumentem dla RPP za tym, by zmieni¢ nastawienie na tagodne i obnizy¢
stopy tagodnie o 25 pb. Nie spodziewamy sie jednak, aby komunikat RPP byt
nadmiernie gotebi, poniewaz Rada prawdopodobnie podkresli stopniowg
poprawe na rynku pracy, wyzszg produkcje w budownictwie oraz rosnaca
sprzedaz detaliczng i ryzyko polityczne przed wyborami. Z drugiej strony,
bilans ryzyk dla przysztej inflacji poprawit sie za sprawg stabego wzrostu PKB
w | kwartale i rozczarowujgcych inwestycji (ciekawe bedzie jak ta jedna
obserwacja wptyneta na prognozy NBP dotyczace wzrostu PKB w srednim
terminie), stabszej produkcji przemystowej i pewnej aprecjacji ziotego
(chociaz wystapita ona tylko wobec euro, a wyzszy kurs USDPLN
podwyzszyt niektére ceny, np. paliw). Jesli chodzi o otoczenie
miedzynarodowe, RPP prawdopodobnie wspomni pewne pogorszenie
aktywnosci gospodarczej (ktére doprowadzito do zmniejszenia oczekiwanh nt.
oficjalnych stép za granica), natomiast wzrost cen ropy naftowej pojawi sie
jako jeden z czynnikéw ryzyka dla inflacji i wzrostu.

Konkluzja: Naszym zdaniem obnizka stop o 25 pb réwnoczesnie ze zmiana
nastawienia na fagodne jest najbardziej prawdopodobna decyzja RPP.
Bedzie ona bardziej pozytywna dla rynku niz obnizka o 50 pb przy
neutralnym nastawieniu, chociaz warto zauwazy¢, ze czes$¢ uczestnikow
rynku juz obecnie dyskontuje obnizke o 50 pb i zmiane nastawienia na
fagodne.

Monitor rynku

W poréwnaniu z poniedziatkowym zamknieciem, kurs ztotego rozpoczat
usD 3,3475  3,33620  3,3555 ) , . o .
EUR 4,0515 4,0740 4,0621 wczorajszg sesje stabilnie wobec euro i nieco stabiej wobec dolara. Po tym
gdy w poniedziatek wielu inwestorébw zamkneto swoje pozycje w polskich

Notowania ztotego (28.06.2005)

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2037  CADPLN 27318 aktywach w oczekiwaniu na wczorajsze gtosowanie nad wotum nieufnosci
USDPLN 3,3685 DKKPLN  0,5443 o ) ) o ) )

EURPLN 4,0564 NOKPLN  0,5098 dla ministra finanséw oraz dzisiejszg decyzje RPP, wczoraj kurs ztotego byt
CHFPLN 26242  SEKPLN 0,4306 s . . . .

JPYPLN* 30581 CZKPLN 0.1350 dos¢ stabilny, a jego zmiany odzwierciedlaty ruchy kursu EURUSD.
GBPPLN  6,1128  HUFPLN*  1,6367

Poniewaz dolar zyskat wobec wspdlnej waluty, to krajowa waluta ostabita sie
wobec dolara przy prawie stabilnym kursie wobec euro. Wynik glosowania w

*100 jednostek
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Rentownosci na rynku wtérnym (28.06.2005)

Bony Rentownos¢ Zmiana (pb)
3M 4,70 0
6M 4,65 0
9M 4,65 +3
12M 4,58 +3
(bp)
2L 4,69 +1
3L 4,70 -5
4L 4,82 +4
5L 4,81 +3
8L 4,75 +2
10L 4,78 +3
Stawki WIBOR (28.06.2005)
Termin Stawki Zmiana (pb)
OIN 4,25 -25
TIN 4,36 -36
sw 5,16 -1
2w 5,16 -3
™M 5,15 -4
3M 5,10 -2
6M 4,91 +1
9M 4,85 0
1L 4,80 +2
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Sejmie nad losem ministra Gronickiego nie miat wptywu na notowania
ztotego.

Rynek dtugu ulegt wczoraj nieznacznemu ostabieniu, poniewaz inwestorzy
redukowali swoje pozycje przed gtosowaniem w Sejmie, a przede wszystkim
przed decyzjg RPP. Nieznaczne pogorszenie nastrojow na krajowym rynku
zostato rowniez spowodowane przez ostabienie na gtéwnych rynkach
zagranicznych oraz przez kontynuacje realizacji zyskow po spadku
rentownosci na koniec minionego tygodnia do rekordowo niskich pozioméw
(do piatku cata krzywa dochodowosci obnizyta sie o ok. 40pb). Aktywnos¢ na
polskim rynku byta przy tym niewielka, poniewaz uczestnicy rynku oczekujg
na dzisiejszg decyzje RPP.

Konkluzja: Polski rynek finansowy czeka na decyzje RPP.

International update

Dane EBC pokazaty wczoraj, ze podaz pienigdza w strefie euro wzrosta w
maju o 7,3% r/r wobec zrewidowanego w gére wzrostu o 6,8% r/r w kwietniu
(wczesniej podawano 6,7% r/r). Majowa dynamika podazy pienigdza byla
wyzsza niz 6,9% r/r wskazywane przez konsensus oczekiwan analitykow
rynkowych, a jednoczesnie byt to najszybszy wzrost od listopada 2003 r.
Podczas gdy ostatnio coraz czesciej spekulowano o obnizce stép w strefie
euro, wczorajsze dane bedg dla EBC mocnym argumentem za utrzymaniem
kosztu pienigdza bez zmian.

Firma Conference Board poinformowata wczoraj, ze indeks zaufania
105,8 pkt ze
zrewidowanych w gore 103,1 pkt w maju. Mediana prognoz rynkowych
wskazywata na wzrost do 103 pkt. Czerwcowy poziom indeksu jest
najwyzszy od trzech lat. Dane byty negatywne dla rynku dtugu. Rentownos¢
10-letnich obligacji amerykanskich wynosi dzi$ rano blisko 4%.

amerykanskich konsumentow wzrést w czerwcu do

Dzi$ w Stanach Zjednoczonych podane zostang ostateczne dane o wzroscie
PKB w | kwartale br. Konsensus oczekiwanh rynkowych wskazuje na wzrost o
3,6%.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgeto 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 wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki zalezne oraz ktoérykolwiek z jego lub ich
pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, 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 spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB
w jurysdykcjach swoich krajéw, 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, dostgepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespdt Gtéwnego Ekonomisty, ul.
Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, 586 8333, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



