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Codziennik - przeglad wiadomosci

W nastroju do obnizek 22 lutego 2006

Wczoraj zabrato gtos dwoch czlonkéw RPP. Zaréwno Andrzej Stawinski, jak i Andrzej Wojtyna, ktérzy
uwazani sg za umiarkowanie ,,gotebich”, zasugerowali, ze nadal jest miejsce na obnizki stéop. Podtrzymujemy
nasze oczekiwania na kolejne ciecie stop o 25 pb w lutym, co jest zdyskontowane przez rynek (ktéry wycenia
jeszcze jedna obnizke), choé potowa analitykdw ankietowanych przez agencje Reuters uwaza, ze w lutym
Rada powstrzyma sie w obnizka.

Rzad odrzucit wczoraj projekt ustawy autorstwa Samoobrony, zaktadajacy zwolnienie rolnikow z akcyzy na
paliwo (wg rzadu miatoby to kosztowaé¢ 1,9 mld zl), poniewaz jest on niezgodny z prawem UE. Kwestia
opodatkowania paliwa dla rolnikow jest jednym z elementéw tzw. paktu stabilizacyjnego pomiedzy PiS a
Samoobrong i LPR, wiec powstaje pytanie jak decyzja rzadu wplynie na dalsza kooperacje tych partii w
parlamencie. C6z, jest mozliwe, ze postowie PiS zachowajq sie wbrew stanowisku rzadu i popra propozycje
Samoobrony. Tak czy inaczej moze jednak dojs¢ do konfliktu pomiedzy Samoobrong a PiS lub miedzy PiS a
rzadem. Lider Samoobrony Andrzej Lepper uznal stanowisko rzadu za ,destabilizacje paktu
stabilizacyjnego”, ale dwa najnowsze sondaze opinii publicznej pokazuja, ze PiS utrzymuje sie na
prowadzeniu przed PO, podczas gdy populistyczne ugrupowania maja nadal niskie poparcie (Samoobrona 8-
10%, LPR 2-3%), wiec reakcja Samoobrony moze nie by¢ gwaltowna.

Gorgce wydarzenia

Raczej jest miejsce na poluzowanie polityki pienieznej

Dwoch czionkéw Rady Polityki Pienieznej - Andrzej Stawinski i Andrzej
Wojtyna - zaprezentowali wczoraj swoje poglady dotyczace polityki
pienieznej. Andrzej Stawinski udzielit wywiadu dla agencji ISB, a wnioski z
jego wypowiedzi byty podobne do tych z zesziotygodniowego wywiadu dla
PAP. Wymieniamy je ponizej, a wskazujg one, ze wedtug Stawinskiego moze
by¢ miejsce na dalsze poluzowanie polityki pieniezne;j.

Stawinski z RPP potwierdzit swoj
poglad, ze stopy moga by¢ jeszcze
nizsze

- Czeka nas okres wzglednie szybkiego wzrostu gospodarczego i
niskiej inflacji,

- Inflacja netto czyli po wytaczeniu cen zywnosci i paliw, ktore
zmieniajg sie pod wptywem szokow podazowych, ksztaftuje sie ponizej celu
od 40 miesiecy,

- Styczniowa projekcja odzwierciedla najbardziej prawdopodobny bieg
zdarzen w gospodarce i zwigzane z tym ksztattowanie sie inflacji, ktora w
2008 miataby zblizy¢ sie do celu.

Andrzej Wojtyna, ktory podobnie jak Stawinski jest postrzegany jako
umiarkowany czionek Rady Polityki Pienieznej, ktory gtosowat w ostatnim
Wojtyna z RPP réwniez opowiada czasie z tzw. frakcjg ,gotebig”, przedstawit wczoraj podobne poglady w
sig za dalszymi cigciami stop wywiadzie dla agenciji Reuters. Stwierdzit on miedzy innymi, ze jezeli bedzie
sie dodatkowo przedituza¢ okres pozostawania inflacji ponizej dolnej granicy
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(celu inflacyjnego), to z punktu widzenia realizowanej przez bank centralny
strategii nie bedzie to sytuacja komfortowa. Co wazne, wydaje sie, ze wedtug
Wojtyny sytuacja polityczna jest wciaz niepokojaca, jednak utrzymuje sie
autonomia gospodarki wzgledem polityki. W jego opinii, jesli taka autonomia
sie utrzyma, a jednoczesSnie nie wystapig szoki zewnetrzne, na przyktad
zwigzane z cenami ropy, to Rada ma jeszcze pewne pole do obnizki stop.
Wczorajsze komentarze Stawinskiego i Wojtyny wspierajg rynkowe
oczekiwania na kontynuacje cyklu obnizek stop procentowych. Zasadnicze
pytanie dotyczy ile tych obnizek bedzie miato miejsca (rynek wycenit juz dwie
do kwietnia), jednak odpowiedz na nie bedzie mozliwa dopiero po lutowym
posiedzeniu Rady. Mamy przynajmniej nadzieje, ze bedzie mozliwe biorgc
pod uwage problemy Rady z komunikacjg z rynkiem finansowym.

Konkluzja: Wypowiedzi Stawinskiego i Wojtyna sugeruja, ze nadal jest
miejsce na obnizki stéop. Podtrzymujemy nasze oczekiwania na kolejne
ciecie stop o 25 pb w Ilutym, co jest zdyskontowane przez rynek (ktory
wycenia jeszcze jedna obnizke), cho¢ pofowa analitykow ankietowanych
przez agencje Reuters uwaza, ze w lutym Rada powstrzyma sie w obnizka.

Monitor rynku

Na wtorkowej sesji polska waluta wahat sie w waskim przedziale i ostabita sie

Notowania ztotego (21.02.2006)

EUR 3,7700 3,7920 3,7769

usb 3,1650 3,1850 3,1701 zarbwno wzgledem euro jak i dolara drugi dzien z rzedu. Kurs EURPLN
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) wzrost z 3,773 na otwarciu do 3,79, podczas gdy kurs USDPLN wzrost
EURUSD 1,1911  CADPLN 27581 umiarkowanie z 3,162 do 3,185. Dolar stopniowo umacniat sie wzgledem
USDPLN 3,1833 DKKPLN  0,5079 ; o o ;
EURPLN 3,7918  NOKPLN 0,4659 dolara przez wigkszos¢ dnia z 1,191 do 1,189 po czym powrdcit do poziomu
CHFPLN 24332  SEKPLN 0,4069 i . . . )
JPYPLN* 27062 CZKPLN 01326 1,191 tuz przed publikacjag protokotu ze styczniowego posiedzenia Fed, ktory
GBPPLN __ 55202 HUFPLN" _ 1,5066 okazat sie neutralny dla amerykanskiej waluty.

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (21.02.2006) W dniu wczorajszym ceny obligacji zmienity sie nieznacznie. Poczatkowo
By Re"°s° Z""aa (bb) rentownosci lekko spadly po tym jak minister finanséw Zyta Gilowska
gm g’gf 8 zapowiedziat, ze bedzie chciata ograniczy¢é wydatki budzetowe w trakcie
12M 3.9 0 konstrukcji budzetu na rok 2007, co =zostalo poparte w podzniejszej

Obligacje Rentownosé Zmiana (pb) iedzi . M inkiewi R K bili s
oL 4,04 2 wypowiedzi przez premiera Marcinkiewicz. Rynek ustabilizowat sie na
2:: jgg f historycznie mocnych poziomach oczekujac w na czwartkowe dane
5L 4,41 0 makroekonomiczne. Do tego czasu ceny obligacji mogq jeszcze delikatnie
8L 4,53 2 . - . . .
10L 4.63 0 wzrosnac¢, a bardziej znaczacy ruch moze nastgpi¢ po komunikacie RPP.

3L - DS0509, 4L - PS0310, 5L - DS1110 Amerykanskie Treasuries ostabity sie w oczekiwaniu na protokét ze

Stawki WIBOR (21.02.2006) styczniowego posiedzenia Fed, a 10 letni rentownosci wzrosty z 4,51% do

Termin Stawki  Zmiana (pb) |

OIN 419 11 4,54%, podczas gdy 10-letnich Bundéw z 3,42% do 3,44%. Po publikaciji
;(,',1, jgg '3 protokotu rentownosci wzrosty odpowiednio do 4,57% oraz 3,45%, gdyz wg
m’ jé? 8 dokumentu kilku bankieréw centralnych Fed wyrazito na ostatnim spotkaniu
3M 4,19 1 obawy odnosnie wzrostu inflacji.

6M 4,10 0

ﬂ“,f 3118 8 Ministerstwo Finanséw zaproponowato do odkupu podczas czwartkowej

aukcji zamiany trzy serie obligacji: OK0406 (9,1 mld zt), PS0506 (5,16 mid
zt), OK0806 (10,1 mid zt) zapadajgce w roku 2006 oraz zaoferowato w
zamian obligacje DS1110 i DS1013.

Konkluzja: Ztoty osfabit sie wobec giéwnych walut i oscylowat w waskim
przedziale drugi dzien z rzedu, a rentownosci obligacji pozostaly stabilne.
Rynek obligacji powinien pozostaé wzglednie stabilny do publikacji
kolejnych danych oraz komunikatu RPP.
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Przeglad miedzynarodowy

W grudniu deficyt handlowy w strefie euro wyniést 0,9 mid zt i byt wiekszy niz
oczekiwania rynkowe na poziomie 0,1 mld €.

Wczoraj zostat opublikowany protokdt ze styczniowego posiedzenia Fed.
Zgodnie z dokumentem kilku cztonkow Fed uwazato, ze stopa procentowa na
poziomie 4,5 “wydawata sie blisko pozadanego poziomu”, cho¢ niektorzy
cztonkowie zauwazyli zwiekszone ryzyka dla inflacji bazowej, co wsparto
poglad, ze dalsze zaciesnianie polityki pienieznej moze by¢ potrzebne.

Z posrod dzisiaj publikowanych danych na rynkach miedzynarodowych
najwazniejsze znaczenie bedzie miat wskazniki inflacji CPl w USA.

CZAS P OSTATNIA

W-WA REGION WSKAZNIK OKRES RYNEK WARTOSG
10:00 EMU  Saldo obrotéw biezacych (W) Xl mld € -8,0 -
14:30 USA  CPI(W) | % m/m 0,5 0,1

Source: Reuters

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 kontaktowa¢ 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 obowiazuje ochrona praw do
baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostgepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac 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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