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Zwrot w polityce RPP? 30 czerwca 2005

RPP obnizyta stopy o 50 pb (stope referencyjna do 5%) i zmienita nastawienie polityki pienieznej na tagodne.
Jak pokazat oficjalny komunikat oraz wypowiedzi cztonkini RPP Haliny Wasilewskiej-Trenkner na konferencji
prasowej, jeden czynnik miat wplyw na decyzje — niski wzrost PKB w | kwartale 2005. Po pierwsze, zmienit on
ocene biezacej sytuacji ekonomicznej, co uzasadnito obnizke. Po drugie, stworzylt ryzyko dla
srednioterminowych prognoz (chociaz prognozy nie zmienity sie zbytnio jak na razie), co wptyneto na zmiane
nastawienia. Przypomnijmy, ze zaledwie kilka miesiegcy temu RPP wystala do rynku sygnat, ze
srednioterminowe perspektywy uzasadniaja neutralne nastawienie w polityce pienieznej, tj. réwne
prawdopodobienstwo obnizek i podwyzek stép. Dzisiaj prawdopodobienstwo dalszych obnizek jest wieksze.
Kiedy one nastapia? RPP zasugerowata, ze przyszie decyzje beda zalezaly od nadchodzacych danych
ekonomicznych, w szczegolnosci bardziej od danych z realnej sfery gospodarki niz od inflacji. Chociaz rynek
zapewne bedzie wyceniat obnizke stop juz w lipcu, nie jest ona przesadzona biorac pod uwage wysoki
prognozowany wzrost produkcji i sprzedazy. W gotebim scenariuszu mozliwa jest obnizka o kolejne 50 pb w
ciaggu trzech miesiecy i 100 pb w ciagu 12 miesiecy, chyba ze bank centralny ponownie zmieni opinie nt.
perspektyw gospodarki. Nalezy pamietaé, ze bank centralny zmieniat opinie nt. perspektyw gospodarki dos¢
czesto, co dotyczyto zarowno decyzji RPP jak i projekcji analitykow NBP. Wczorajsza decyzja byta bardzo
pozytywna dla rynku, poniewaz sugeruje, ze czekaja nas kolejne obnizki. Rentownosci spadly, a zloty sie
umochnit. Polska waluta moze byé¢ dodatkowo wspierana przez dzisiejsze dane o bilansie ptatniczym,
pokazujace dos¢ wysoki wzrost eksportu i niski deficyt obrotéw biezacych (lub nadwyzke).

Gorgce wydarzenia

Stopy w doét o 50 pb, nastawienie znowu tagodne

Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy az o 50 pb (gtdwna stope
referencyjng do 5,00% - najnizszego poziomu w historii), a co wiecej zmienita
nastawienie polityki pienieznej z neutralnego na tagodne. Takiego
rozwigzania spodziewato sie niewielu analitykow rynkowych, podczas gdy
wiekszosé (i my tez) stawiata na redukcje stép o 25 pb wraz z powrotem do
nastawienia fagodnego. Chociaz sadzilismy, Zze instrumenty rynku
pienieznego w duzym stopniu wyceniaty juz agresywne rozluznienie polityki
pienieznej, okazato sie, ze Rada zaskoczyta rynek ponownie, poniewaz
rentownosci papieréw skarbowych mocno spadly wzdtuz catej krzywej

Stopy na najnizszym poziomie w
historii i moga spas¢ jeszcze nizej

Rynek zareagowat spadkiem
rentownosci obligacji i aprecjacja

zlotego ) e ] )
rentownosci (o ok. 15 pb), a ztoty umocnit sie. Coz, to nie byt pierwszy raz
kiedy RPP zaskoczyta rynek finansowy, poniewaz wiekszo$¢ zmian w
polityce pienieznej w ostatnich kilku kwartatach wprowadzita dodatkowg
zmiennos$¢ na rynek. Przed wczorajszg decyzjg kontrakty terminowe FRA
Mimo ze rynek wyceniaf spora wycenialy juz, ze oficjalna stopa procentowa moze spas¢ do blisko 4% w
obnizke, decyzje byfa bardziej 2006 r., natomiast decyzja RPP byta dodatkowym impulsem dla rynku. Wiec
agresywna niz oczekiwano chociaz rynek finansowy wykonat ciezka prace dla banku centralnego w

ostatnich kilku miesigcach (znaczacy spadek stép rynkowych do rekordowo
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Jeszcze miesigc temu zdaniem
RPP prawdopodobienstwo
podwyzek i obnizek byfo zblizone

Dane za | kwartaf zmienity obraz
sytuacji gospodarczej, chociaz na
razie RPP nie zmienita
Srednioterminowych przewidywan

...wskazafta jedynie ryzyko
gorszego rozwoju sytuacji
gospodarczej

Wypowiedzi wiceprezesa
Rybinskiego o ryzyku deflacji nie
byty ,,oficjalnym stanowiskiem
NBP”

RPP nie byta jednomysina w
swojej decyzji
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niskich poziomow), Rada stwierdzita, ze nie byt to wystarczajacy impuls dla
gospodarki, biorgc pod uwage ostatnie dane ekonomiczne.

Pozostaje pytanie w jakim stopniu zmienity sie scenariusze wzrostu i inflacji
w Srednim terminie w ciggu ostatnich tygodni i dlaczego? Warto
przypomnie¢, ze zaledwie miesigc temu RPP wystata do rynkéw sygnat, ze
Srednioterminowa perspektywa wzrostu PKB i inflacji (oraz niepewnosc¢
polityczna) uzasadniajg neutralne nastawienie w polityce pienieznej (rowne
prawdopodobienstwo obnizek i podwyzek stop). Wczorajszy komunikat i
konferencja prasowa (w ktérej bralismy udziat) pokazaty, ze za zmiang
decyzji byta praktycznie tylko jedna informacja — niski wzrost PKB w |
kwartale 2005, a w szczegolnosci tylko 1% wzrost inwestycji. Wydaje sie, ze
dane te wptynety na punkt widzenia RPP na dwa sposoby. Po pierwsze,
zmienity ocene biezacej sytuacji gospodarczej (,tempo wzrostu
gospodarczego w 2005 r. moze byc¢ istotnie nizsze niz oczekiwano.”), co
uzasadnito obnizenie stop o 50 pb. Po drugie, stworzyly ryzyko dla
Srednioterminowych prognoz wzrostu (,trudno jest jednak obecnie ocenic, jak
dtugo potrwa okres nizszego wzrostu”), co uzasadnito zmiane nastawienia na
tagodne. W zwigzku z tym, o ile na pierwszy rzut oka wprowadzenie
nastawienia fagodnego sugeruje, ze kolejne obnizki stop sg konieczne i
przesadzone, to jednak wydaje sie, ze RPP po prostu chciata by¢ bardzo
precyzyjna jesli chodzi o bilans ryzyk dla przysztej inflacji —
prawdopodobienstwo obnizek stop jest wyzsze niz prawdopodobienstwo
obnizek, co nie oznacza, ze obnizki muszg by¢ natychmiastowe i gtebokie.
Jest tak poniewaz srednioterminowy scenariusz nie zmienit sie¢ znaczaco dla
RPP, przynajmniej jesli wierzy¢ oficjalnemu komunikatowi i wypowiedziom w
czasie konferencji prasowej. Po pierwsze, komunikat stwierdza, ze
,obserwowane spowolnienie wzrostu gospodarczego ma prawdopodobnie
charakter przejsciowy”. Po drugie, prezes NBP powiedziat, ze nie ma powodu
do zmiany szacunkow potencjalnego PKB, Zze nie mamy do czynienia z
zatamaniem inwestycji (wymienit wiele argumentéw za tg teza), oraz ze nie
ma powodu by twierdzi¢, ze tempo wzrostu PKB spowolnito na dobre. Warto
rowniez wspomnieé, ze prezes NBP zdystansowat sie od wypowiedzi
wiceprezesa NBP Krzysztofa Rybinskiego, ktéry wspomniat niedawno o
ryzyku deflacji w Polsce w roku 2006. Balcerowicz powiedziat, ze ,nie bylo to
oficjalne stanowisko banku centralnego”. C6z, nie jest czestg praktyka, ze
przedstawiciele banku centralnego dzielg sie osobistymi pogladami na temat
perspektyw gospodarki. Tak czy inaczej, zgadzamy sie, ze srednioterminowe
perspektywy gospodarki nie sg az tak negatywne jak mogtyby sugerowaé
ostatnie dane. Przewidujemy, ze wzrost PKB przyspieszy w Il potroczu, ale
nie ma pewnosci czy ten punkt widzenia podziela wiekszos¢ czionkéw RPP.
Prezes NBP wspomniat, ze pojawita sie rozbieznos¢ opinii wsréd cztonkdéw
RPP jesli chodzi o interpretacje danych o PKB za | kwartat 2005, co sugeruje,
ze wczorajsza decyzja (jesli chodzi o stopy i/lub zmiane nastawienia) nie byta
jednogtosna. Naszym zdaniem mozliwe jest, Ze prezes NBP zostat ponownie
przegtosowany (podobnie jak w lutym, kiedy Rada wprowadzita tagodne
nastawienie po raz pierwszy).

Jakie beda kolejne decyzje w polityce pienieznej? Przyszte kroki RPP beda
zalezaty od nadchodzgcych danych ekonomicznych. Zgodnie z tym co
napisata Rada w komunikacie ,dane naptywajace w najblizszych miesigcach
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Nastepne ruchy w polityce
pienieznej beda zalezafy od
najblizszych danych, przy czym
mniej istotna staje sie dokfadna
Sciezka inflacji

Obnizka w lipcu nie jest pewna,
biorac pod uwage prognozy
wysokiego wzrostu produkcji i
sprzedazy w czerwcu, a kolejne
wazne informacje pojawia sie
dopiero w sierpniu

Dodatkowe ciecie o 50 pb w ciagu
najblizszych 2-3 miesiecy wydaje
sie jednak prawdopodobne

Dalsze kroki w polityce pienieznej
beda zalezaty od wyniku wyboréw
oraz mozliwej zmiany opinii
bankieréw centralnych
(przynajmniej niektorych z nich)
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powinny umozliwi¢ lepszg ocene skali oczekiwanej poprawy aktywnosci
gospodarczej i w konsekwencji okresli¢, jaka powinna by¢ skala i okres
dostosowania w polityce pienieznej’. Naszym zdaniem odnosi sie to bardziej
do danych dotyczacych realnej sfery gospodarki niz danych o inflacji, poniewaz
Rada stwierdzita w komunikacie, ze ,spadek inflacji byt oczekiwany i mozna sie
spodziewa¢, ze w najblizszych miesigcach inflacja znajdzie sie ponizej
poziomu celu inflacyjnego 2,5%”. W zwigzku z tym uwazamy, Ze nie bedzie dla
RPP zbyt duzej réznicy czy inflacja w czerwcu bedzie na poziomie 1,9% czy
1,7% rir. Biorgc pod uwage nasze prognozy produkciji sprzedanej przemystu
oraz sprzedazy detalicznej, uwazamy, ze prawdopodobne jest utrzymanie stop
procentowych bez zmian w lipcu, szczegdlnie ze czionkini RPP Halina
Wasilewska-Trenkner powiedziata w trakcie konferencji prasowej, ze kluczowe
beda dane o inwestycjach (w duzych przedsigbiorstwach w | pétroczu), ktore
pojawig sie w sierpniu. W sierpniu zostanie tez opublikowana nowa projekcja
inflacji i PKB, ktéra najprawdopodobniej pokaze bardziej korzystne
perspektywy inflacji, a Rada moze czekac na te nowe informacje z nastepng
decyzjg. Niemniej jednak, po wczorajszej decyzji wydaje sie jasne, ze kolejna
obnizka o 50 pb moze nastgpi¢ w horyzoncie najblizszych 2-3 miesiecy i
oczywiscie w takim przypadku rynek finansowy najprawdopodobniej bedzie
wyceniat obnizke stop juz w lipcu i kolejng w sierpniu-wrzes$niu, co bylo dobrze
widoczne we wczorajszej reakcji rynku. Dalsze kroki beda zalezaty od wyniku
wyborow we wrzesniu, ale w gotebim scenariuszu nie mozemy wykluczy¢
obnizki w sumie o 100 pb w ciggu najblizszych 12 miesiecy. Uwazamy, ze
mogtoby to stanowi¢ zbyt silny impuls dla gospodarki i stworzy¢ ryzyko dla
inflacji, poniewaz gospodarka wciaz znajduje sie w fazie rozwoju, nawet jesli
ostatnie dane pokazaty tymczasowe spowolnienie. Nalezy tez pamietac, ze
bank centralny bardzo czesto zmieniat swoje oczekiwania co do perspektyw
gospodarki, dotyczy to zarowno RPP i jej decyzji (fagodne nastawienie w lutym,
neutralne w kwietniu, znéw tagodne w czerwcu), jak i analitykéw NBP i ich
projekcji (bardzo wysoka prognoza inflacji w sierpniu 2004, umiarkowane
przewidywania CPI i PKB w lutym 2005, wysoki przewidywany PKB na lata
2006-07 w maju 2005, ostrzezenie wiceprezesa NBP przed deflacjg w zeszlym
tygodniu). W zwigzku z tym nie mozemy wykluczyé, ze po Kkolejnej
obnizce(ach) w Il potowie 2005 Rada wprowadzi ponownie nastawienie
neutralne, kiedy dane potwierdzg dos¢ pozytywny obraz polskiej gospodarki.
Jak powiedziat prezes NBP w czasie konferencji prasowej: ,sytuacja sie
zmienia — obraz przysztosci dzisiaj moze by¢ rézny od obrazu przysztosci za
miesigc”. Jest to szczegdlnie prawdziwe, jesli wezmiemy pod uwage fakt, ze
Rada jest podzielona wewnetrznie i wystarczy aby jeden z dziesieciu cztonkéw
zmienit zdanie by zmienity sie decyzje catej Rady (co juz miato miejsce w
przesziosci).

Konkluzja: Decyzja RPP bardzo pozytywna dla rynku, poniewaz sugeruje, ze

czekaja nas kolejne obnizki. Nastepne kroki beda zalezaly od
nadchodzacych danych, w szczegélnosci z realnej sfery gospodarki.
Chociaz rynek bedzie wycenial obnizke juz w lipcu, nie jest ona
przesadzona biorac pod uwage wysoki prognozowany wzrost produkcji i
sprzedazy. W gofebim scenariuszu mozliwa jest obnizka o kolejne 50 pb w
ciggu trzech miesiecy i 100 pb w ciagu 12 miesiecy, chyba ze bank

centralny ponownie zmieni opinie nt. perspektyw gospodarki.
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Oczekiwania na wzglednie wysoki
wzrost eksportu i bliskie zeru
saldo obrotow biezacych w euro

Notowania ztotego (29.06.2005)

usD 3,3500 3,3710 3,3664
EUR 4,0370 4,0650 4,0557
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2091 CADPLN 2,7180
USDPLN 3,3408  DKKPLN 0,5422
EURPLN 4,0405 NOKPLN 0,5106
CHFPLN 2,6082  SEKPLN 0,4271
JPYPLN* 3,0301 CZKPLN 0,1344
GBPPLN 6,0392  HUFPLN* 1,6303

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (29.06.2005)

Bon Rentownos¢é Zmiana (pb
3M 4,65 -5
6M 4,58 -7
9M 4,50 -15
12M 4,48 -10
Obligacje Rentownos¢é Zmiana (pb)
2L 4,52 -17
3L 4,56 -14
4L 4,59 -23
5L 4,61 -20
8L 4,60 -15
10L 4,63 -15
Stawki WIBOR (29.06.2005)
Termin Stawki Zmiana (pb
OIN 4,21 -4
TIN 5,20 +84
sw 5,17 +1
2w 517 +1
1M 5,16 +1
3M 5,05 -5
6M 4,91 0
IM 4,85 0
1L 4,80 0
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Dzisiaj dane o bilansie ptatniczym

Dzisiaj opublikowane zostang dane nt. bilansu pfatniczego za kwiecien. Ich
wpltyw na rynek finansowy powinien by¢ nieduzy. Oczekujemy niewielkiego
deficytu w obrotach biezacych (59 min €), podczas gdy konsensus rynkowy
wskazuje na nadwyzke 16 min €. Oczekujemy, ze eksport wyrazony w euro
wzrést w kwietniu o 7,4% r/r, podczas gdy import spadt zapewne w ujeciu
rocznym, ze wzgledu na jego bardzo wysoki poziom w kwietniu 2004 w
zwigzku z zakupami przedunijnymi.

Konkluzja: ograniczony wplyw na rynek.

Monitor rynku

Aktywnos¢ na krajowym rynku walutowym przed ogtoszeniem decyzji RPP
byta raczej ograniczona i kurs ztotego wahat sie w waskim przedziale. Po
podaniu do publicznej wiadomosci zaskakujacego wyniku posiedzenia ztoty
nie ulegt ostabieniu (czego mozna by sie bylo spodziewaé przy znacznej
redukcji stop potaczonej z przyjeciem tagodnego nastawienia), poniewaz
negatywny wptyw redukcji réznicy stép pomiedzy Polskg a zagranicg zostat
prawdopodobnie zrekompensowany przez naptyw kapitatu na rynek dtugu.
Po zamknieciu polskiego rynku, ztoty zyskat na wartosci, co miato zwigzek z
ostabieniem dolara wobec euro na rynkach zagranicznych. W rezultacie, w
poréwnaniu z wczorajszym otwarciem kurs krajowej waluty otworzyt sie dzi$
ok. 0,5% silniej wobec euro i dolara. Naszym zdaniem do korca tygodnia
kurs ztotego utrzyma sie w przedziale wskazanym przez nas w ostatnim
raporcie tygodniowym, czyli wahac sie bedzie w graniach 3,27-3,37 wobec
dolara i 3,97-4,07 wobec euro.

Podczas gdy aktywnos¢ na rynku dtugu byla wczoraj poczatkowo
ograniczona, decyzja RPP o sporej redukcji stép i zmiana nastawiania na
tagodne wywotaty fale zakupéw obligacji, prowadzgacy do znacznego spadku
ich rentownosci. Na koniec sesji rentownosci obligacji byty o 14-23 pb nizsze
niz dzien wczesniej i osiggnety najnizsze w historii poziomy wzdtuz catej
krzywej. Notowania FRA (kontraktéw na przyszig stope procentowgq) rowniez
osiagnety bardzo niskie poziomu, spadajgc bezposrednio po ogtoszeniu
decyzji Rady o 9-21 pb w zaleznosci od terminu kontraktu. Obecnie w
kontraktach tych inwestorzy wyceniajg ok. 25 pb redukcji stép w ciagu
miesigca oraz mniej wiecej 50 pb redukcji stop w ciggu trzech najblizszych
miesiecy.

Konkluzja: Decyzja RPP byta bardziej agresywna od oczekiwan rynku, co
doprowadzifo do wyraznego spadku rynkowych stop procentowych. Zioty
nie ucierpiat w wyniku zwezenia réznicy poziomu stép pomiedzy Polska a
zagranica, poniewaz wsparciem dla niego jest naplyw kapitatlu na rynek
diugu.

Przeglad miedzynarodowy

Amerykanski Departament Handlu poinformowat wczoraj, ze wzrost PKB w
Stanach Zjednoczonych wynidst w | kwartale br. 3,8%. Byta to druga z kolei
rewizja w gore tempa wzrostu gospodarczego w pierwszych trzech
miesigcach roku. Poczatkowo podawano, ze wzrost PKB w tym okresie
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wynioést 3,1%, a potem podniesiono szacunek do 3,5%. Ostateczne dane
przekroczyty oczekiwania ekonomistéw wskazujgce na wzrost o 3,6%,
pokazujac ze sita amerykanskiej gospodarki w pierwszych miesigcach roku
byta wieksza niz sie wczesniej spodziewano. Finalne dane o PKB w |
kwartale br. byly ostatnia wazng informacja, jakg Fed otrzymat przed
zaplanowanym na dzi$ (o godzinie 20:15 polskiego czasu) ogtoszeniem
decyzji o stopach procentowych. Dane te stanowig wsparcie dla oczekiwan
na dziewiatq z kolei podwyzke stop.

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 informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za
wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich
pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sig z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB
w jurysdykcjach swoich krajoéw, 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, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

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



