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Nastawienie tagodne nadal odpowiednie

22 lipca 2005

Czionek RPP Andrzej Stawinski powiedzial wczoraj, ze perspektywy inflacji w dos¢ ditugim okresie czasu
wydaja sie nadal bardzo korzystne i pomimo optymistycznych danych ze sfery realnej gospodarki za czerwiec
nadal nie ma pewnosci co do tempa powrotu wzrostu gospodarczego do poziomu potencjalnego. Opinie
Stawinskiego wspieraja oczekiwania na dalsze obnizki stép, chociaz naszym zdaniem beda one ostrozne,
poniewaz nawet ,,gotebi” cztonkowie Rady dostrzegaja, ze perspektywy gospodarki przestaty sie pogarsza¢.

Dzi§ GUS opublikuje wyniki badania koniunktury za lipiec, ktére naszym zdaniem powinny pokaza¢ dobry
obraz sytuacji gospodarczej na poczatku trzeciego kwartatu. Rynek finansowy jak zwykle nie poswieci tym

danym zapewne uwagi.

Prof. Stawinski uwaza, ze
perspektywy inflacji sa nadal
bardzo korzystne

... poniewaz pomimo dobrych
danych za czerwiec, nadal nie
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wzrost gospodarczy powrdci do
poziomu potencjalnego
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wypowiedziach cztonkéw RPP
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Gorace wydarzenia

Stawinski z RPP optymistycznie o perspektywach inflacji

Czionek RPP Andrzej Stawinski powiedziat we wczorajszym wywiadzie dla
PAP, ze obecnie nie ma zagrozenia przekroczenia przez inflacje celu w
przewidywalnym czasie. Wedtug niego perspektywy wzrostu PKB sg obecnie
gorsze niz zaktadano w majowej projekcji, gdyz ostatnie pogorszenie
koniunktury byto silniejsze niz oczekiwano i dlatego mozna oczekiwa¢, ze
inflacja pozostanie ponizej celu przez znaczny okres czasu. To oznacza z
kolei, zdaniem Stawinskiego, ze fagodne nastawienie w polityce pienieznej
jest adekwatne do sytuacji gospodarczej i perspektyw inflacji. Czitonek RPP
nie widzi zadnych bezposrednich zagrozen dla inflacji z przewidywalnym
okresie czasu. Wyjatkiem sg wysokie ceny ropy, ale Stawinski wskazat, ze sa
one rowniez zagrozeniem dla wzrostu gospodarczego. Jesli chodzi o dane
makro za czerwiec (dane o produkcji oraz statystyki rynku pracy), ktére byty
dosy¢ optymistyczne pod katem szans na ozywienie gospodarki, czionek
RPP podkreslit, ze sg to wyniki za pojedynczy miesigc i nalezy poczekac
dtuzej, az perspektywy gospodarki stang sie bardziej wyrazne. Na razie
obraz przysztej inflacji w opinii Stawinskiego nie zmienit sie. Uwaza on, ze
jest rébwniez za wczesnie, zeby oceni¢ tempo powrotu gospodarki na Sciezke
potencjalnego wzrostu.

W sumie wypowiedzi Stawinskiego sg podobne do komentarzy innych cztonkéw
RPP po publikacji danych o produkcji w tym tygodniu. Wydaje sie, ze dostrzega
on, iz perspektywy wzrostu PKB przestaty sie pogarszaé, ale nie jest pewien, czy
zwiastuje to trwala poprawe, ktéra mogtaby zagrozi¢ celowi inflacyjnemu.
Zwazywszy, ze obnizki stép procentowych sg postrzegane przez Stawinskiego
jako istotny sposob dla zmniejszania ryzyka nadmiernej aprecjacji ztotego w
przysztosci, mozna oczekiwac¢, ze bedzie on wspierat dalsze poluzowanie
monetarne. Jednakze, poniewaz sytuacja gospodarcza wydaje sie stopniowo
poprawia¢, uwazamy, ze przyszte obnizki stop bedg ostrozne.

(22) 586 8363

Email: ekonomia@bzwbk.pl



[8 w==x | Bank Zachodni WBK L i
Codziennik - przeglad wydarzen

Konkluzja: Podobnie jak paru innych czionkow RPP Andrzej Stawinski
zasugerowal, ze pomimo stosunkowo dobrych danych z realnej gospodarki
za czerwiec, wciaz jest miejsce dla zmniejszenia stopnia restrykcyjnosci
polityki pienieznej. Oczekujemy obnizki o 25 pb w przyszlym tygodniu.

Notowania ztotego (21.07.2005) Monltor rynku

EUR 4,1050 4,1440 4,1334 _ o o

usD 3,3680 3,4000 3,3964 Ztoty rozpoczat sesje od niewielkiego wzmocnienia spowodowanego przez
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) silniejsze euro. Po nieoczekiwanej decyzji wtadz chinskich o zmianie rezimu
EURUSD 1,2171 [CADPLN  2,7819 . 5 : :
USDPLN 33841 | DKKPLN 05517 kursowego, ktdra wyraznie wzmocnita euro wobec dolara, ztoty takze zyskat
EURPLN 4,1184 | NOKPLN 0,5169 na wartosci dochodzac do 4,114 do euro oraz 3,368 do dolara. Potem cofnat
CHFPLN 2,6339 | SEKPLN 0,4357 ) o ) )
JPYPLN*  3,0447 | CZKPLN 0,1361 sie do odpowiednich walut w zwigzku z technicznym ruchem do 4,128 oraz
GBPPLN 59300 | HUFPLN*  1,6764 338, Chociaz " | . dnia. zt "

*100 jednostek ,38. Chociaz wzrosty euro zostaty anulowane w ciggu dnia, ztoty utrzyma

Rentownosci na rynku wtérnym (21.07.2005) swoje notowania az do konca sesjl.

Bony Rentownos¢ Zmiana (pb) . ) . . . . .
3M 4.50 5 Obligacje otworzyty sie mocniej z uwagi na lepsze notowania ztotego oraz
gm 3:‘212 g wzrost na rynku Bundéw wywotany przez wystgpienie Greenspana. PS0310
osiggnat poziom 4,77%. Po decyzji banku centralnego Chin polskie papiery
4Lz|_ 4,60 2 cofnely sie w nastepstwie spadku cen na bazowych rynkach obligaciji, jednak
o Pl 3 5-letni benchmark spadt jedynie do 4,80%.
gt 3133 _g Ministerstwo Finanséw odkupito na przetargu 26 min zt obligacji OK0805.
1L L0 ! Ministerstwo zaoferowato, ze odkupi 6,922 mid zt, ale inwestorzy zgtosili
podaz w wysokosci 191 min zt. Cena minimalna wyniosta 997,86 zt.
(T)/Ir’]l gg _(; Sentyment na rynku stopy procentowej wyraznie sie poprawit po sSrodowym
ixvv i:gg _% przetargu, ktéry mimo znacznego popytu, nie dat impulsu wzrostowego
;m jzgg 'g rynkowi. Poziom minimow sprzed dwoch lat (4,80-4,85%) okazat sie mocnym
gm jzgg 8 wsparciem dla sektora 5 lat, ktéory moze by¢ przebity jedynie, gdy rynek
1L 4,46 1 zrezygnuje z oczekiwan na kolejne obnizki stop procentowych, na co sie nie

zanosi. W zwigzku z tym, ze zakohczyto sie sprzedawanie obligacji, zioty
takze zyskat wsparty dodatkowo przez mocniejsze euro. W obliczu braku
istotnych wydarzen w kalendarzu polski rynek bedzie juz pewne oczekiwat
posiedzenia Rady w przysztym tygodniu, chyba ze Chiny podadzg jakies
szczegOty dotyczace zmiany rezimu kursowego, ktére uderza mocno
wspodlng walute.

Konkluzja: Zioty i obligacje wyraznie wzrosty po ostatnich spadkach,
zwlaszcza z uwagi na notowania z zagranicy. Dzisiaj przy braku danych za
granica i jedynie drugorzednych danych w Polsce, rynki finansowe moga
pozostac¢ spokojne w miare zblizania sie do konca sesji.

Przeglad miedzynarodowy

W raporcie z ostatniego posiedzenia FOMC wyrazit swoje obawy o przysztg
inflacje, gdyz wolne moce w gospodarce zmniejszajg sie. Podkreslit, ze
dalsze podwyzki stép procentowych moga okazac sie konieczne, ale nie
wskazal, jak dtugo moze trwac¢ cykl zaciesniania polityki pienieznej. Tak czy
inaczej Fed wystat sygnat rynkom, ze nie planuje przerywac cyklu.

ChihAskie wtadze zrezygnowaty w czwartek ze sztywnego kursu juana wobec
dolara, zastepujgc go notowaniami wobec koszyka walut.
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W maju nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych strefy euro wzrosta po
uwzglednieniu czynnikéw sezonowych do 0,9 mid €. W maju do strefy euro
naptynety bezposrednie inwestycje zagraniczne na sume 3,8 mid €.
Wskazniki wyprzedzajace dla amerykarskiej gospodarki wzrosty o 0,9% w
minionym miesigcu, a wyniki za poprzednie dwa miesigce zostaty
zrewidowane w gore.

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 ktérakolwiek 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 krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiazuje ochrona praw do
baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé¢ si¢ 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



