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Czy polityka przeszkodzi w cieciu? 21 lutego 2006

W wywiadzie dla agencji Reuters, opublikowanym wczoraj péznym popotudniem, cztonkini RPP Halina
Wasilewska-Trenkner powiedziata, ze proponowane zmiany w ustawie o NBP s3 ,niepokojacym
konglomeratem réznych pomystéw” i moze to zwiekszy¢ ostroznos¢ w polityce pienieznej. Jednoczesnie
jednak stwierdzita réwniez, ze ,,obecnie otoczenie inflacyjne jest bardzo korzystne dla prowadzenia polityki
monetarnej” i ,,nie ma ryzyka gwaltownego wzrostu cen”. W przeciwienstwie do wczesniejszych komentarzy
»jastrzebiej” frakcji RPP, do ktérej zalicza sie¢ Halina Wasilewska-Trenkner, przyznata ona wprost, ze presja
na wzrost cen jest bardzo staba, co ,rokuje dobrze dla stabilizacji cen na dos¢ dlugo”. Zdaniem cztonkini
RPP ,,nie wydaje sie, aby tegoroczny wzrost gospodarczy spowodowal powazng presje inflacyjng”. W sumie
wypowiedzi Wasilewskiej-Trenkner sugeruja, ze raczej nie zagtosuje ona za kolejng obnizka stop w
najblizszym czasie, cho¢ nie mozna tego wykluczyé, ale pokazujg réwniez, ze przekonanie o bardzo
korzystnych perspektywach inflacji w srednim terminie jest coraz bardziej powszechne w Radzie, co wspiera
oczekiwania na kolejne ztagodzenie polityki pieniezne;j.

Minister finanséw Zyta Gilowska powiedziata dzi$ rano w wywiadzie dla Radia PiN, ze chce obnizy¢ wydatki
budzetowe w 2007 r. i 0,8-1% PKB, ale watpi, czy jest sie to uda ze wzgledu na postawe politykow.

Ministerstwo Finanséw poinformowato wczoraj, ze podniosto swoje prognozy wzrostu gospodarczego do
5% na | kw. 2006 i 4,5% na caty 2006 r. Nie ma to wplywu na rynek, ale jesli bardziej optymistyczne prognozy
zaczng sie w kolejnych miesigcach materializowaé, to prawdopodobienstwo spadku stép procentowych
ponizej 4%, co jest brane pod uwage przez niektorych uczestnikéw rynku, znacznie zmaleje. Podtrzymujemy
naszg opinie, ze RPP po raz kolejny obnizy stopy o 25 pb, by¢ moze juz w tym miesigcu.

Gorgce wydarzenia

Wyzsze prognozy PKB MinFin

Ministerstwo Finanséw zaprezentowato wczoraj nowe prognozy wzrostu
gospodarczego na ten rok. Ludwik Kotecki, wicedyrektor departamentu
polityki finansowej, analiz i statystyki w Ministerstwie Finansow,
poinformowat, ze po styczniowych danych o produkcji przemystowej,
prognoza wzrostu produkcji w lutym wynosi 11-12%, a prognoza wzrostu
gospodarczego na pierwszy kwartat wynosi ok. 5%. W rezultacie, zmienita
sie rowniez prognoza na caty rok - do 4,5% z poziomu 4,3% zatozonego w
budzecie. Kotecki powiedziat réwniez, ze wysoki styczniowy wzrost produkciji
byt z jednej strony efektem niskiej bazy statystycznej, ale tez wida¢, ze
pozytywne trendy utrzymujg sie, a mocny ztoty nie szkodzi eksporterom
(przynajmniej obrotéw eksportu, gdyz istnieje mozliwo$¢é zmniejszania marz).
O ile zgadzamy sie, ze dane piagtkowe potwierdzity, ze polska gospodarka
kontynuuje trend wzrostowy na poczatku tego roku, utrzymujemy poki co
nasza prognoze wzrostu gospodarczego na ten rok na poziomie nieco
ponizej 4,5%, a w pierwszym kwartale rowniez oczekujemy wzrostu blizszego
4% niz 5%. Jesli chodzi o prognozy produkcji na luty, to jesteSmy mniej
optymistyczni od ministerstwa i prognozujemy wzrost o ok. 8%.

MinFin prognozuje, ze wzrost PKB
w | kw. br. wyniesie 5%, a w catym
roku osiagnie 4,5%
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Konkluzja: Bez wplywu na rynek, cho¢ jesli bardziej optymistyczne
prognozy wzrostu beda sie materializowaé, to moze to ograniczaé
oczekiwania na spadek stop oficjalnych ponizej 4%. Podtrzymujemy nasza
prognoze na jeszcze jedna obnizke stop o 25pb, prawdopodobnie juz w tym

miesiacu.

Notowania ztotego (20.02.2006)

EUR 37540 37735  3,7565 Monitor rynku

usb 3,1445 3,1595 3,1456
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Weczoraj ztoty ostabit sie zarébwno wzgledem euro, jak i dolara. Na
EURUSD 1,1916 CADPLN  2,7438 P : " “ :
USDPLN 31668 DKKPLN 05052 poniedziatkowej sesji aktywnos¢ na rynku walutowym byta umiarkowana, a
EURPLN 3,7735  NOKPLN  0,4635 zloty poruszat sie w waskim przedziale miedzy innymi w zwigzku z dniem
CHFPLN 2,4205  SEKPLN 0,4048 )
JPYPLN* 2,6921  CZKPLN 0,1319 wolnym od pracy w Stanach Zjednoczonych. Poczatkowo kurs EURPLN
GBPPLN 54915  HUFPLN*  1,4988 . . L . .

100 jednostek spadt z 3,759 to 3,753 jednak po nieudanej prébie pokonania poziomu 3,75
Aukcja bondw skarbowych (20.02.2006) inwestorzy zdecydowali sie zrealizowaé zyski, a kurs EURPLN wzrést do
Bony Popyt Sprzedaz Srednia Zmiana i )

min PLN Rent. (pb) 3,768. Polska waluta stracita réwniez wzgledem dolara z 3,141 do 3,153.

52-tyg 3220.22 1000 3,879 -23

Dolar nieznacznie umocnit sie z 1,195 do 1,194 i oscylowat w waskim

Rentownosci na rynku wtérnym (20.02.2006) przedziale wahan wzgledem euro w obliczu dnia wolnego w USA.

Bony Rentownos¢ Zmiana (pb)
3M 3,92 _ . L . I . :
6M 3,92 0 Rentownosci polskich obligacji niemal nie ulegty zmianie w poréwnaniu do
192“& 33’?91 8 piatkowego zamknigecia, a aktywnos¢ na rynku byta umiarkowana podobnie

°b'ga°ie Re"°5"'= Zmia" (pb) jak na rynku walutowym. Po znaczacym umocnieniu w poprzednim tygodniu
3L 425 2 inwestorzy moga poczeka¢ =z Kkolejnymi posunieciami na dane
a 4,36 0 . . .
5L 441 1 makroekonomiczne publikowane w czwartek, a zwlaszcza na sprzedaz
1%'1 jg; ‘3 detaliczna. Rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw réwniez w nie ulegty

3L - DS0509, 4L — PS0310, 5L - DS1110 znaczacej zmianie z uwagi na dzien wolny w USA.
Stawki WIBOR (20.02.2006) . . .

Termin Stawki Zmiana (pb Ministerstwo Finanséw uplasowato catg oferowana kwote 1,0 mid zt 52-
CT’I/L“ i'g? f tygodniowych bonéw skarbowych, przy $redniej rentownosci 3,879% i
sw 430 2 popycie 3.22 mid zt.
2w 4,25 6
;m j*f; :; Konkluzja: Ztoty osfabit sie wzgledem gtéownych walut i pozostawal w
gm :Hg -g waskim pasmie wahan, podczas gdy rentownosci obligacji pozostaty niemal
1L 410 -6 bez zmian. Inwestorzy skupia uwage na danych publikowanych w czwartek.

Przeglad miedzynarodowy

W dniu wczorajszym nie byto publikacji istotnych danych, natomiast dzisiaj o
godz. 11:00 zostang opublikowane dane o bilansie handlowym w strefie euro.
Rynek spodziewa sie deficytu na poziomie 0,1 mid €.

W dniu dzisiejszym opublikowany zostanie réwniez protokot ze styczniowego
posiedzenia Fed, ktéry moze mie¢ nieco mniejsze znaczenie niz zwykle z
uwagi na fakt, ze kolejnym posiedzeniom Fed bedzie przewodniczyt nowy
prezes Ben Bernanke. Rynek zapoznat sie z jego pogladami odnosnie
prowadzenia polityki pienieznej w poprzednim tygodniu podczas wystgpien w
amerykanskim parlamencie.
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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. 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 ktorykolwiek 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 ktdrgkolwiek spotka 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 obowigzuje ochrona praw do
baz danych.

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

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



