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Codziennik - przeglad wiadomosci

Koalicja rodzi sie w boélach 30 wrzesnia 2005

W nowej koalicji rzadzacej zaczyna zgrzyta¢, mimo ze nie doszlo jeszcze do jej powstania. W trakcie
wczorajszego spotkania (catkowicie jawnego) lideréow PiS oraz PO nie rozpoczeto rozmoéw o programie i
ksztatcie personalnym nowego rzadu, lecz jedynie doszio do sporu jak majg by¢ prowadzone rozmowy
koalicyjne. Obecne zachowanie obu partii wynika oczywiscie w duzym stopniu z faktu, ze trwa kampania
prezydencka i mozna oczekiwaé, ze sytuacja uspokoi si¢ po wyborze prezydenta, ale potwierdza sie, ze przez
najblizszych kilka tygodni utrzymywa¢ sie bedzie bardzo duza niepewnosci co do nowego rzadu i jego polityki.

Minister finansow Mirostaw Gronicki powiedzial wczoraj, ze wplyw cen ropy nie przetozy sie na znaczne
przyspieszenie inflacji. Poglad ten podziela cztonek RPP Andrzej Stawinski, ktory stwierdzit, ze wptyw cen
ropy na inflacje w 2005 r. bedzie mniejszy niz w 2004 r. Dodat, ze ozywienie gospodarcze jest stabe i bilans
ryzyk dla inflacji uzasadnia utrzymanie tagodnego nastawienia w polityce pienieznej. Takie wypowiedzi moga
byé wsparciem dla rynku stopy procentowej. Dzi$ poznamy Zafozenia polityki pienieznej na rok 2006, ktére
moga zawiera¢ istotne wskazowki dla rynku. Jesli pokaza one, ze obecne poglady RPP sa spdjne z
whnioskami zawartymi w sierpniowym Raporcie o inflacji, to mozna oczekiwa¢ kontynuacji odreagowania po
ostabieniu rynku spowodowanym srodowym komunikatem RPP i wypowiedziami na konferencji po jej
posiedzeniu.

W porannym wywiadzie dla Radia PiN, cztonkini Halina Wasilewska-Trenkner powiedziata dzis, ze brak zmiany stop
we wrzesniu odzwierciedlat brak zmiany w bilansie ryzyk dla inflacji i RPP chce zaczeka¢ na wiecej inflacji i
kompletne dane o Il kwartale; stwierdzita, ze pazdziernik moze by¢ rowniez miesiacem oczekiwania.

Gorace wydarzenia

Dzis publikacja Zatozen polityki pienieznej na 2006 r.

Bank centralny opublikuje dzis Zaftozenia polityki pienieznej na rok 2006,
ktére wczesniej zostang przestane do Sejmu réwnoczesnie z projektem
ustawy budzetowej na przyszty rok. W zesztym roku Zatozenia... sktadaty sie
z czterech rozdziatéw. Byly to: strategia bezposredniego celu inflacyjnego,
warunki realizacji polityki pienieznej, cele polityki pienieznej w 2005 r. oraz
instrumenty polityki pienieznej. Pierwszy rozdziat zawierat szczegbétowy opis
tego, jak RPP rozumie cel inflacyjny i sposéb jego realizacji. Poniewaz w
komunikacie po ostatnim posiedzeniu Rada napisata, ze konstrukcja celu
inflacyjnego i sposéb jego realizacji nie ulegty zmianie, nie nalezy oczekiwac
niespodzianki w tym wzgledzie. By¢ moze RPP raz jeszcze podkresli, ze
dopuszczalny margines odchylen inflacji (+/-1 pkt. proc.) od celu na poziomie
2,5% trzeba traktowac jako symetryczny i powtérzy jak zamierza reagowac
na wstrzasy podazowe. Drugi rozdziat moze sie okaza¢ bardzo wazny dla
rynku finansowego, poniewaz moze zawiera¢ opinie RPP na temat biezacej
sytuacji gospodarczej z punktu widzenia perspektyw wzrostu gospodarczego
i inflacji. Naszym zdaniem ocena ta powinna by¢ mniej wiecej spojna z
wnioskami przedstawionymi w sierpniowym Raporcie o inflacji (ale
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Notowania ztotego (29.09.2005)

EUR 3,8980 3,9090 3,9048
usD 3,2330 3,2550 3,2390

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2033  CADPLN 2,7676
USDPLN 3,2466 DKKPLN 0,5251
EURPLN 3,9059 NOKPLN 0,5011
CHFPLN 2,5188  SEKPLN 0,4179
JPYPLN* 2,8760 CZKPLN 0,1329
GBPPLN 5,7417 HUFPLN* 1,5750

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (29.09.2005)

Bony Rentownos¢ Zmiana (pb)
3M 4,20 +3
6M 4,15 0
9M 4,15 +2
12M 4,11 -2

Obligacje
2L 4,28 -4
3L 4,31 -7
4L 4,53 -3
5L 4,60 -1
8L 4,64 0
10L 4,65 0
Stawki WIBOR (29.09.2005)
Termin Stawki Zmiana (pb)
OIN 6,01 +92
TIN 4,64 -46
sw 4,60 0
2w 4,60 +6
™M 4,59 +9
3M 4,50 +5
6M 4,40 +5
9M 4,35 +5
1L 4,35 +6

Codziennik - przeglad wydarzen

niekoniecznie ze srodowym komunikatem RPP, jesli w ogéle mozna mowic,
ze cos$ z niego wynikato), co moze byc¢ postrzegane jako sygnat, ze pozostaje
miejsce na dodatkowe poluzowanie polityki pienieznej w najblizszych
miesigcach. Trzeci rozdziat powinien zwieraC bardzo wazny punkt
zatytutowany ,Czynniki utatwiajgce i utrudniajace powrét do celu”, ktoéry
pokaze jakie rodzaje ryzyka sg istotne dla RPP, czyli jakie czynniki powinny
by¢ w przysztosci bacznie analizowane przez uczestnikdw rynku. Ponadto,
Zatozenia... wyjasnia, czy RPP postanowita zachowac¢ nastawienie w polityce
pienieznej jako dodatkowe narzedzie komunikacji w rynkami finansowymi i
innymi ,odbiorcami” polityki pienieznej. Podtrzymujemy naszg opinie, ze
narzedzie to jest przydatne jako rodzaj ,kotwicy” dla rynkéw finansowych w
sytuacji gdy jakos¢ standardowych narzedzi komunikacji banku centralnego
jest bardzo kiepska (vide srodowy komunikat po posiedzeniu RPP). W
czwartym rozdziale Zatozen..., opisujgcym instrumenty polityki pienieznej, nie
nalezy spodziewac sie zadnych zaskakujgcych elementow.

Konkluzja: Jesli Zatozenia polityki pienieznej na rok 2006 pokaza, ze obecne
poglady RPP sa spéjne z wnioskami przedstawionymi w sierpniowym
Raporcie o inflacji, to mozna oczekiwa¢ kontynuacji odreagowania rynku po
negatywnej reakcji wywotanej przez $rodowy komunikat i wypowiedzi z
konferencji prasowej.

Monitor rynku

Na poczatku wczorajszej sesji krajowe obligacje odrobity straty zanotowane po
srodowych sygnatach ze strony RPP, ktdre ostabity oczekiwania rynku na kolejne
obnizki stop. Tymczasem, ztoty ponownie byt bardzo stabilny i jedynie pod
koniec sesiji ostabit sie o ok. 0,5% wobec dolara, poniewaz kurs EURUSD spadt
po publikacji lepszych niz oczekiwano danych o nowych bezrobotnych w USA.
Ztoty pozostat przez caty dzieh bardzo stabilny wobec waluty europejskiej.

Niektorzy uczestnicy rynku byli przekonani, ze srodowa wyprzedaz na polskim
rynku obligacji byta zwigzana z ostabieniem na rynku wegierskim (ktére
nastgpito w reakcji na informacje, ze wprowadzenie euro w tym kraju znacznie
sie opdzni w stosunku do oczekiwan rynku), jednak naszym zdaniem stabilny
kurs ztotego wskazuje, ze polski rynek nie zareagowat na wydarzenia na
Wegrzech. Wzrost stép rynkowych w Polsce byt naszym zdaniem
spowodowany jastrzebig interpretacjg tonu komunikatu i wypowiedzi z RPP.
Tymczasem uwazamy, ze prawdziwe nastroje wiekszosci cztonkéow Rady sa
nieco inne. W zwigzku z tym jesteSmy zdania, ze gotebia twarz RPP moze sie
znow ukazaC dzisiaj po publikacji Zatozen polityki pienieznej na 2006 r.
Wczorajsze odbicie na rynku obligacji moze by¢ zatem kontynuowane. Wzrost
cen obligacji byla wczoraj do pewnego stopnia powstrzymywany przez
silniejsze niz przewidywano dane z USA.

Ministerstwo Finanséw sprzedato na wczorajszej aukcji zamiany obligacje za
taczng kwote 1,23 mid zl, zapadajgce w latach 2011, 2013 i 2022 w zamian za
papiery o zapadalnosci w tym i przysztym roku.

Konkluzja: Zioty ciagle stabilny, podaza za EURUSD. Rynek stopy procentowej
wzmocnil sie po Srodowej wyprzedazy, w miare jak rosnie $wiadomosé, ze
sygnafly z banku centralnego nie sa tak jastrzebie jak sie wydaje.
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Przeglad miedzynarodowy

Gospodarka USA rozwijata sie w Il kwartale 2005 w tempie 3,3% r/r, czyli tak
jak wstepnie szacowano, pomimo nieco silniejszego popytu konsumpcyjnego i
wyzszych inwestycji niz pierwotnie szacowano. Rewizja w gére konsumpcji
zostata zrekompensowana nieco stabszym eksportem ustug i wzrostem
zapasow. O ile dane o PKB miaty znikomy wplyw na rynek, dolar i obligacje
amerykanskie znalazty sie wczoraj pod wptywem raportu o liczbie nowych
bezrobotnych. Dane okazaty sie lepsze niz oczekiwano, pokazujac, ze liczba
0s0b starajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych spadta do 356
tys. w tygodniu konczacym sie 24 wrzesnia z poziomu 435 tys. w poprzednim
tygodniu, podczas gdy prognoza ekonomistow z Wall Street wskazywata na
420 tys. Byt to najsilniejszy spadek w ciggu tygodnia zanotowany od sierpnia
1992, ktory sugerowat ze miesieczne dane o liczbie zatrudnionych poza
rolnictwem w USA (bedg opublikowane w nastepny piatek) beda lepsze od
prognoz. W efekcie, dolar wzmocnit sie wobec euro a obligacje amerykanskie
sie ostabity.

Bank centralny Czech zdecydowat wczoraj o pozostawieniu stép bez zmian.

Dzisiaj w strefie euro i w USA zostanie opublikowanych sporo wskaznikéw
ekonomicznych. Szczegodty w tabeli ponize;.

\?V?V?Ii KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)V?\TRQI"TONSIQ
11:00 EMU Wstepny HICP IX % 2,5 2,2
11:00 EMU Nastroje w biznesie IX -0,15 -0,07
14:30 USA Dochody osobiste VI % 0,3 0,3
15:45 USA Indeks Michigan finalny IX 78,0 89,1
16:00 USA Chicago PMI IX 51,0 49,2

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. 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 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 spétka 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 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, Zespdt Gtéwnego Ekonomisty, ul.
Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, 586 8333, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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