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Jakie ryzyka dla inflacji? 6 grudnia 2005

Posel PiS i przewodniczacy sejmowej Komisji Gospodarki Artur Zawisza powiedziat wczoraj w wywiadzie
radiowym, ze jego partia jest przeciwna zmianom w zakresie stopnia niezaleznosci banku centralnego
proponowanym przez Samoobrone. Przyznat jednak, ze PiS bytby gotéw poprze¢ zmiany zmierzajace do
ustanowienia troski o wzrost gospodarczy i poziom bezrobocia celami NBP na rowni z dbaniem o poziom inflacji.
Pokazuje to, ze parlamentarna debata nad proponowanymi przez Samoobrone zmianami moze by¢ wazna dla
nastrojow inwestorow. Na razie nastroje na polskim rynku, a takze w calym regionie, pozostaja dobre i dzis kurs
ztotego wobec euro otworzyt sie na poziomie 3,8455.

Mimo ze pojawia sie ostatnio wiele sygnaléw, ze wzrost cen przynajmniej w ciggu najblizszych kilku miesiecy
moze by¢ stabszy niz wczesniej oczekiwano, cztonkini RPP Halina Wasilewska-Trenkner nadal przejawia
zaniepokojenie perspektywami inflacji.

Wasilewska-Trenkner z RPP widzi
ryzyka dla inflacji, ale nie potrafi
ich doktadnie okresli¢

Naszym zdaniem ryzyka dla
prognoz inflacji na najblizsze
miesigce sa po korzystnej stronie
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Piotr Bielski (22) 586 8333
Piotr Bujak (22) 586 8341
Cezary Chrapek (22) 586 8342

Gorgce wydarzenia

Blizej nieznane ryzyka inflacyjne

Czionkini RPP Halina Wasilewska-Trenkner powiedziata wczoraj, ze
,zagrozenia dla inflacji sg, ale nie wiadomo jak duze” ze wzgledu na
nietypowe zachowanie cen ropy. Jej zdaniem mozliwe jest, ze w ciagu |
kwartatu 2006 stopa inflacji przekroczy poziomu 2% i bedzie ksztattowac sie
miedzy 1,6% a 1,8%. Wasilewska-Trenkner uwaza, ze tempo w jaki inflacja
bedzie zbiegata do celu 2,5% w kolejnych miesigcach bedzie przede
wszystkim uzaleznione od sytuacji na rynku zywnosci i ropy. W sumie,
pomimo ze ostatnie wydarzenia (jak np. brak podwyzki akcyzy na paliwa,
niskie ceny zywnosci po wprowadzeniu zakazu eksportu do Rosji, mozliwosé
nizszych niz oczekiwano podwyzek cen gazu od stycznia) wskazujg, ze
ryzyko dla krétkoterminowych prognoz inflacji jest raczej w doét niz w gore,
cztonkini RPP nadal jest bardzo zaniepokojona perspektywa wzrostu inflaciji.
Jesli chodzi o wzrost gospodarczy, jej zdaniem w IV kwartale br. powinien on
wynies$¢ ponad 4%, a w catym 2005 roku ok. 3,5%.

Konkluzja: Wyglada na to, ze niektérzy czionkowie RPP obawiaja sie
zagrozen dla inflacji, chociaz sami nie bardzo potrafig je sprecyzowac.

Monitor rynku

W dniu wczorajszym ztoty wahata sie w waskim przedziale wzgledem
gtébwnych walut i umocnit sie do najwyzszego poziomu od 3,5 roku. Zitoty
zyskat na wartosci wzgledem euro z 3,866 na otwarciu do 3,8540 wspierany
przez dobrg sytuacje na polskiej gietdzie, ktéra ustanowita kolejny rekord.
Jednak pozniejsza korekta na gietdzie szta w parze z lekkg korektg na rynku
walutowym, a ztoty odbit sie do 3,8620. Nastepnie ztoty byt catkiem stabilny,
a jego kurs wahat sie w przedziale 3,8535-3,8740 w stosunku do wspdinej

(22) 586 8363

Email: ekonomia@bzwbk.pl



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Notowania ztotego (5.12.2005)

EUR 3,8450 3,8650 3,8594
usb 3,2600 3,3000 3,2979

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,775  CADPLN 2,8077
USDPLN 3,2659  DKKPLN 0,5126
EURPLN 3,8458  NOKPLN 0,4827
CHFPLN 2,4741 SEKPLN 0,4054
JPYPLN* 2,7120 CZKPLN 0,1321
GBPPLN 56495  HUFPLN* 1,5189

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (5.12.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)
3M 4,30 0
6M 4,45 10
M 4,45 10
12M 4,47 7
2L 4,77 -2
3L 4,85 -3
4L 5,07 -1
5L 5,16 0
8L 5,17 -1
10L 5,18 0

Stawki WIBOR (5.12.2005)

Termin Stawki  Zmiana (pb) |

O/N 4,56 -4
T/IN 4,60 0
Sw 4,60 -1
2w 4,60 -1
1M 4,61 -1
3M 4,64 0
6M 4,71 0
M 4,77 -2
1L 4,84 0

Codziennik - przeglad wydarzen

waluty oraz 3,2645-3,3060 do dolara, odnotowujac spadek odpowiednio do
3,8480 oraz 3,26 po zamknigciu krajowego rynku. Poczatkowo kurs
EURUSD pozostawat wczoraj stabilny i wahat sie wokot 1,17, ale wzrdst do
1,179 gdy euro osiggneto rekordowe poziomy wzgledem jena, co przyczynito
sie do korekty oraz realizacji zyskow na rynku EURUSD po ostatnich
umocnieniach waluty amerykanskiej.

Rynek dtugu w Polsce byt dosy¢ stabilny na poniedziatkowej sesji. Obligacje
umocnity sie na otwarciu i dalej lekko sie ostabiaty, ale w sumie rentownosci
zakonczyly dzien na poziomie 1-3 pb nizszym niz na zamknieciu w piatek.
Aktywnos¢ na rynku byta umiarkowana i nie odnotowano znaczacych
ruchéw. Jesli chodzi o sytuacje na rynkach zagranicznych rentownosci 10-
letnich obligacji amerykanskich utrzymywaty sie na poziomie 4,53-4,54% i
wzrosty do 4,55% po publikacji wskaznika ISM oraz do 4,57% pdznym
wieczorem by spas¢ do 4,55% na dzisiejszym otwarciu. Rentownosci 10-
letnich Bundoéw wzrosty z 3,39% na otwarciu do 3,41% po nieco jastrzebiej
wypowiedzi czionka Rady Zarzadzajacej EBC Axel'a Webera na temat
wysokiego wzrostu kredytéw dla firm i konsumentéw oraz po jego
komentarzach na temat wypowiedzi Trichet's z konca ubiegtego tygodnia,
ktora w jego opini nie wyklucza kolejnej szybkiej podwyzki stop
procentowych. Ponadto obligacje niemieckie nieznacznie sie ostabity po
wysokim wskazniku PMI.

Na wczorajszym przetargu Ministerstwo Finanséw sprzedato oferowane 1,2
mid zt 52-tygodniowych i 100 min 13-tygodniowych bonéw skarbowych, a
Srednie rentownosci wyniosty odpowiednio 4,470% oraz 4,292% w poréwnaniu
do 4,374% i 4,1756% na poprzednim przetargu. Ministerstwo zaoferuje na
jutrzejszej aukcji 3,0 mid zt obligacji WZ0911 o zmiennym oprocentowaniu.

Konkluzja: Ztoty umocnif sie do najwyzszego poziomu od 3,5 roku a
rentownos$ci obligacji nieznacznie spadly przy umiarkowanej aktywnosci na
rynku i niewielkich ruchach. Nastawienie inwestoréw do regionu pozostaje

pozytywne.

Przeglad miedzynarodowy

W listopadzie wskaznik PMI dla sektora ustug w strefie euro wzrést do 55,2
pkt, czyli najwyzszego poziomu od 16 miesiecy, i byt znacznie wyzszy od
prognozy rynkowej na poziomie 54,8 pkt przy 54,9 w poprzednim miesigcu.
Najwyzszy wzrost odnotowat wskaznik obrazujacy tendencje cenowe, ktéry
moze oznacza¢ zagrozenie dla inflacji. Wedtug danych Eurostatu sprzedaz
detaliczna w strefie euro wzrosta o0 0,5% m/m i 0,4% r/r w pazdzierniku w
poréwnaniu do oczekiwanych 1,0% r/r oraz 0,9% r/r w poprzednim miesigcu.

Wskaznik ISM dla sektora ustug w gospodarce amerykanskiej spadt do 58,5
w listopadzie z 60,0 w pazdzierniku i byt nieznacznie ponizej rynkowego
konsensusu na poziomie 59,0 cho¢ w dalszym ciggu pozostaje na bardzo
wysokim poziomie, co $wiadczy o perspektywie wysokiego wzrostu.
Sktadowa okreslajgca poziom cen zaptaconych spadifa nieznacznie, w
dalszym ciagu sygnalizujgc presje inflacyjna.

Na dzisiaj zaplanowano publikacje kilku istotnych danych w USA. Szczegdty
w tabeli ponizej.
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S REGION WSKAZNIK OKRES RINEK  OSTETNAR
14:30 USA  Jednostkowe koszty pracy 1 kw. % 0,8 -0,5
14:30 USA  Wydajnos¢ pracy 1 kw. % 45 41
15:00 USA  Zamdwienia w przemysle X % 2,2 1,7

Zrédio: Parkiet Reuters, BZ WBK

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 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 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¢ sig¢ 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
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