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Korzystne perspektywy inflacji 22 grudnia 2005

Zgodnie z oczekiwaniami, Rada Polityki Pienieznej pozostawita wczoraj stopy procentowe bez zmian i
utrzymata tagodne nastawienie w polityce pienieznej. Oficjalny komunikat byt bardziej ,,gotebi” niz ostatnio,
a dla rynku finansowego najwazniejsza sprawa jest to, ze wiekszos¢ czlonkéw Rady nadal postrzega
zagrozenia dla inflacji jako dos¢ umiarkowane, co znalazto odzwierciedlenie w zachowaniu tagodnego
nastawienia. Moze to by¢ pozytywne dla rynku stopy procentowej, i faktycznie polska krzywa rentownosci
umochita sie lekko po potudniu. Decyzja RPP w styczniu bedzie zalezata od nowego Raportu o inflacji, ktéry
rynek pozna niestety dopiero po styczniowym posiedzeniu Rady. Jak na razie trzymamy sie scenariusza stop
procentowych bez zmian w 2006 roku.

Wczoraj wieczorem cztonek RPP Dariusz Filar powiedziat w TVN24, ze jego zdaniem inflacja w okresie 2006-
2007 bedzie stopniowo zbliza¢ sie do celu i wydaje sie, ze podwyzki stop procentowych nie beda konieczne
aby utrzymac ja pod kontrola; Filar oczekuje raczej ustabilizowania stép procentowych przez dtuzszy czas na
obecnym poziomie.

Dzisiaj o 10:00 GUS opublikuje dane o listopadowej sprzedazy detalicznej i bezrobociu, a 0 16:00 NBP poda
dane o inflacji bazowej. Bedzie to ostatni zestaw waznych danych na polskim rynku przed Nowym Rokiem.

Gorace wydarzenia

Bardziej “gotebi” komunikat

Wczorajsza decyzja RPP nie przyniosta zadnych niespodzianek — stopa
Stopy procentowe bez zmian, referencyjna pozostata na poziomie 4,5% i utrzymano tagodne nastawienie w
nastawienie nadal fagodne polityce pienieznej, co oznacza wieksze prawdopodobienstwo obnizki stép
niz ich podwyzki w przysztosci. Komunikat po posiedzeniu Rady zawierat
standardowy opis sytuacji gospodarczej, ale nastapito kilka waznych zmian w
uzywanych sformutowaniach. O ile w poprzednich trzech miesigcach Rada
powtarzata, ze ,nflacja moze powréci¢ do celu szybciej niz zaktadata
Inflacja moze powréci¢ do celu sierpniowa projekcja inflacji”, to tym razem napisano, ze ,niska inflacja w
pozniej niz zaktadano poprzednio listopadzie moze wskazywac, ze ,powrot inflacji do celu nastapi pézniej niz
oceniano w czasie poprzednich posiedzen”. Taka zmiana retoryki komunikatu
sugeruje, ze perspektywy inflacji sg obecnie postrzegane przez RPP bardziej
optymistycznie niz w ciagu poprzednich trzech miesiecy. Co6z, jest to
przynajmniej zdanie wigkszosci czionkéw Rady (co dla rynku jest
najistotniejsze, bo to wiekszos¢ podejmuje decyzje o parametrach polityki
pienieznej), ale prawdopodobnie nie wszystkich jej cztonkéw, gdyz prezes
NBP Leszek Balcerowicz powiedziat w trakcie konferencji prasowej, ze tres¢
komunikatu odzwierciedla uktad sit na posiedzeniu. Moze to sugerowac, ze
... €O nie jest takie istotne zdaniem wyrazone w komunikacie poglady nie sg podzielane przez wszystkich
cztonkdw RPP. W$rod sceptykdow jest zapewne prezes NBP, poniewaz w
trakcie konferencji nie odczytat on nawet zacytowanego wyzej,
najwazniejszego zdania komunikatu i mowa o nim byta dopiero podczas sesji
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Wiekszos¢ czionkéw RPP
najwyrazniej jest zdania, ze
obnizka stop jest bardziej
prawdopodobna niz podwyzka

Nowy Raport o inflacji bedzie
kluczowy dla decyzji RPP w
styczniu

... ale rynek pozna jego tres¢
dopiero po posiedzeniu Rady

Codziennik - przeglad wydarzen

pytan i odpowiedzi. Zapytany o znaczenie tego zdania, prezes NBP odpart,
ze nie jest istotne, czy inflacja powréci do celu po 6 czy 9 miesigcach. Nie
mozemy sie zgodzi¢ z takg opinig. Po pierwsze, jesli Rada powtarzata przez
kilka miesiecy, ze istnieje ryzyko wystapienia efektow drugiej rundy (i gdyby
sie one pojawity, to bilans ryzyk dla inflacji moze sie zmieni¢, co wptynetoby
na przyszie decyzje RPP), obecnie prawdopodobienstwo wystgpienia takich
efektéw powinno by¢é mniejsze, poniewaz przy dtuzszym okresie niskiej
inflacji sa wieksze szanse na utrwalenie niskich oczekiwan inflacyjnych. Po
drugie, jesli nie ma réznicy pomiedzy scenariuszami o kilka miesiecy
szybszego lub pdzniejszego powrotu inflacji do celu, to dlaczego Rada
podkreslata w ciggu kilku poprzednich miesiecy (w tym prezes NBP na
konferencjach prasowych) mozliwos¢ nastapienia ,jastrzebiego” scenariusza
(czyli szybszego powrotu inflacji do celu). C6z, to nie pierwszy raz gdy
mozemy dostrzec swego rodzaju asymetrie w sposobie przekazywania
informacji w trakcie konferencji prasowych — ,jastrzebie” informacje sag
zazwyczaj mocno podkreslane, podczas gdy rola ,gotebich” argumentow jest
bagatelizowana. Najwazniejsze wydaje nam sie jednak, ze wigkszos¢
cztonkow Rady uznata, iz perspektywy inflacji poprawity sie i utrzymano
tagodne nastawienie w polityce pienieznej. Dodatkowo nalezy odnotowac, ze
zrezygnowano z zamieszczenia zdania o mozliwosci wystgpienia efektéw
drugiej rundy, pomimo przyspieszenia dynamiki ptac i rosngcych cen paliw od
listopadowego posiedzenia RPP.

Jesli chodzi o inne elementy oficjalnego komunikatu, to Rada podkreslita
poprawe na rynku pracy, tj. wzrost zatrudnienia i wyzszy wzrost ptac, ktéry w
pazdzierniku i listopadzie byt wyzszy niz Il kwartale nawet po dostosowaniu
o0 przejsciowe czynniki. Wzmocnienie aktywnosci gospodarczej zostato
uznane przez Rade za zgodne z wczesniejszymi oczekiwaniami. Poza tym,
odnotowano, ze kurs ztotego jest nadal silniejszy niz zaktadata sierpniowa
projekcja inflaciji.

O ile komunikat Rady byt bardziej gotebi w poréwnaniu z informacjami po
kilku poprzednich posiedzeniach, to mimo wszystko Rada zdecydowata
utrzymac stopy i nastawienie bez zmian. W naszej opinii wynikato to gtéwnie
z faktu, ze nie wszystkie informacje byty dostepne podczas posiedzenia (dzi$
publikacja kilku danych) ale co wazniejsze Rada chciata prawdopodobnie
poczeka¢ na nowe projekcje inflacji i PKB przygotowywane przez bank
centralny, ktdre znajda sie w styczniowym Raporcie o inflacji. W komunikacie
wczorajszym czytamy, ze ,petniejsza ocena perspektyw inflacji bedzie
mozliwa w styczniu 2006 r. po opublikowaniu projekcji inflacji”. C6z, niestety
projekcja bedzie znana uczestnikom rynku dopiero po styczniowym
posiedzeniu Rady, tak wiec jego wynik jest w duzej mierze nieprzewidywalny.
Jak na razie utrzymujemy nasz scenariusz zaktadajacy, ze stopy zostang
utrzymane bez zmian w przysztym roku, jednak zgadzamy sie, ze tagodne
nastawienie (niestety ten element komunikacji zniknie w styczniu) bardzo
dobrze odzwierciedla perspektywy inflacyjne. Tak wiec, nie powinno dziwic,
jesli rynki finansowe beda wyceniaty jakie$ obnizki stop procentowych na
poczatku przysziego roku, szczegodlnie jesli inflacja utrzyma sie w kolejnym
miesigcu na poziomie ok. 1% (przypomnijmy ze cel NBP to 2,5% +/- 1 pkt
proc.) a dynamika wzrostu plac spowolni po wygasnieciu czynnikéw
jednorazowych.
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Notowania ztotego (21.12.2005)

EUR 3,8275 3,8375 3,8348
usb 3,2200 3,2500 3,2245
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,1830  CADPLN 2,7645
USDPLN 3,2416 DKKPLN 0,5152
EURPLN 3,8350 NOKPLN 0,4767
CHFPLN 2,4721 SEKPLN 0,4073
JPYPLN* 2,7622  CZKPLN 0,1327
GBPPLN 5,6640 HUFPLN* 1,5300

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (21.12.2005)

Bony Rentownos¢ Zmiana (pb)
3M 4,22 0
6M 4,30 0
9M 4,30 0
12M 4,30 0
Obligacje Rentownos¢é Zmiana (pb
2L 4,58 3
3L 4,64 1
4L 4,84 -4
5L* 4,95 -1
8L 5,05 -3
10L 5,09 -2
*PS0310

Stawki WIBOR (21.12.2005)

O/N 4,60
T/IN 4,60
Sw 4,60
2w 4,60
1M 4,60
3M 4,61
6M 4,62
M 4,63
1L 4,65

Termin Stawki  Zmiana (pb) |
1

-1

5
4
-2
-2
-1
1
2
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Rada zaakceptowata wczoraj opinie do autopoprawki do budzetu, jednak nie
zostata ona jeszcze opublikowana, gdyz zapozna¢ sie z nig najpierw muszg
gtéwni odbiorcy, czyli przedstawiciele parlamentu. Wydaje sie jednak, ze
najprawdopodobniej Rada skrytykowata dokument rzadowy za zbyt wysoki
szacunek dochodow budzetowych. Przypomnijmy, ze ten argument wiasnie
byt jednym z gtéwnych watkdéw krytycznych w opinii do projektu budzetu
przygotowanego przez rzad Marka Belki, a rzad Kazimierza Marcinkiewicza
prognoze dochoddw podnidst jeszcze bardziej. Wcigz jednak wydaje sie, ze
budzet przyszioroczny powinien by¢é neutralny z punktu widzenia polityki
monetarnej, cho¢ faktem jest, ze niepewnos¢ odnosnie srednioterminowych
perspektyw fiskalnych ulegta ostatnio zwiekszeniu.

Konkluzja: Stopy i nastawienie bez zmian, jednak komunikat bardziej
golebi, co moze byé¢ pozytywne dla rynku obligacji. Styczniowa decyzja
bedzie zalezata od zawartosci nowego Raportu o Inflacji, ktory jednak
bedzie znany uczestnikom rynku dopiero po styczniowym posiedzeniu. Jak
na razie utrzymujemy nasz scenariusz utrzymania gidwnej stopy na
poziomie 4,5% w przyszfym roku.

Dzisiaj dane o sprzedazy detalicznej, bezrobociu i inflacji bazowej

Dzisiaj o 10:00 GUS poda informacje o listopadowej sprzedazy detalicznej i
stopie bezrobocia, natomiast o 16:00 NBP opublikuje dane o inflacji bazowe;j.
Bedzie to ostatni zestaw waznych danych przed Nowym Rokiem. Wszystkie
wskazniki inflacji bazowej powinny pozostaé ponizej 1,5% (niektére nawet
ponizej 1%), potwierdzajgc dobre perspektywy inflacji. Tymczasem, wzrost
sprzedazy detalicznej prognozujemy na poziomie 8,4% r/r, a stopa
bezrobocia zapewne nieznacznie wzrosnie do 17,4% za sprawg efektu
sezonowego.

Konkluzja: Dzisiejsze dane powinny potwierdzi¢ obraz gospodarki z
przyspieszajacym wzrostem aktywnosci, ale bez powaznej presji na ceny.

Monitor rynku

W $rode polska waluta pozostata na niezmienionym poziomie w stosunku do
euro i ostabita sie wobec waluty amerykanskiej, pozostajgc w waskim
przedziale wahan przy niskiej aktywnosci w tygodniu przedswigtecznym. Na
otwarciu ztoty umocnit sie do wspdlnej waluty z 3,835 do 3,8275 po czym
ostabit sie do 3,8375 i wrécit do poziomu otwarcia 3,835, podczas gdy kurs
USDPLN wzrést z 3,22 do 3,24 po ruchach na EURUSD. Poczatkowo euro
czesciowo odrobito straty wobec dolara po komentarzach zrodta zblizonego
do EBC, ze w najblizszych miesigcach podwyzki stop w strefie euro moga
by¢ $mielsze niz oczekuje tego rynek. Jednak pézniej dolar dalej umacniat
sie do euro z 1,186 na wtorkowym zamknieciu do 1,1836, w reakcji na
opublikowane ostateczne dane o PKB za lll kw. PKB zostato zrewidowane w
doét ale inflacja w przeciwng strone co mogto zasugerowacé, ze Fed zakonczy
cykl podwyzek stop pdzniej niz oczekiwano.

Rynek dtugu umocnit sie na s$rodowej sesji. Poczatkowo obligacje
pozostawaty stabilne w oczekiwaniu na decyzje Rady i nieco sie ostabity w
reakcji na sytuacje na rynkach bazowych. RPP nie zmienita parametréw
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polityki pienieznej, cho¢ w komunikacie pojawity sie sygnaty sugerujace, ze
ciecie stop w styczniu nie moze zosta¢ wykluczone. Amerykanskie obligacje
skarbowe stracity w reakcji na opublikowany i zrewidowany w gore wskaznik
inflacji PCE za Ill kw. 2005 a rentownosci 10-letnich papierow wzrosty z
4,46% we wtorek na zamknieciu do 4,48%. Po komentarzu zrodta
zwigzanego z EBC, ze Europejski Bank Centralny moze podwyzszy¢ stopy w
strefie euro dwukrotnie w ciggu najblizszych miesiecy, rentownosci 10-letnich
Bundéw wzrosty z 3,35% do 3,38%.

Dzisiaj nastapi publikacja catkiem waznych danych w Polsce i beda to
ostatnie istotne dane przed Nowym Rokiem.

Konkluzja: : Zfoty pozostaf na niezmienionym poziomie wzgledem euro i
osfabif sie do dolara. Obligacje umocnify sie w reakcji na nieco gofebi ton
komunikatu RPP w odniesieniu do wolniejszego zbiegania inflacji do celu.

Przeglad miedzynarodowy

Wedtug Departamentu Handlu w Stanach Zjednoczonych PKB wzrést w il
kw. o 4,1%, podczas gdy poprzednie szacunki pokazywaty 4,3%. Z drugiej
strony indeks bazowych wydatkéw konsumenta, ktory wyklucza zywnos¢ i
energie zostat zrewidowany w gore z 1,2% do 1,4%.

Dzisiaj w USA zostang opublikowane dane o dochodach osobistych w
listopadzie (godz. 14:30 naszego czasu); oczekiwania rynkowe wskazujg na
wzrost 0 0,3% w poréwnaniu z 0,4% w poprzednim miesigcem. Pojawig sie
réwniez dane o wskazniku cen PCE za listopad, prognozowane na poziomie
0,2% m/m wobec 0,1% m/m w pazdzierniku.

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 ktdrgkolwiek 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, 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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