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Koalicja mniejszosciowa 28 kwietnia 2006

Wczoraj podpisane zostato porozumienie koalicyjne pomiedzy PiS, Samoobrong oraz grupa zbuntowanych
postow LPR. Sojusz 218 postéw nie daje wiekszosci w 460-mandatowym Sejmie, ale politycy deklaruja, ze
nadal beda szuka¢ poparcia u poszczegolnych postow i frakcji w Sejmie, co mogloby im daé stabilng
wiekszos¢. Zmiany w Radzie Ministrow i nominacje nowych ministrow nastapia najprawdopodobniej 5 maja,
a lider Samoobrony Andrzej Lepper ma zosta¢ wicepremierem i ministrem rolnictwa.

Wczoraj opublikowany zostal nowy Raport o inflacji, a dzis o 10:00 zaplanowana jest konferencja prasowa
poswiecona temu dokumentowi. Chociaz autorzy raportu uwazaja, ze w rzeczywistosci inflacja moze by¢
wyzsza niz pokazuje nowa projekcja, to opinia ta niekoniecznie jest podzielana przez wiekszos¢ czionkéw
RPP. Poglady w Radzie s3 silnie podzielone co do wplywu réznych czynnikdw na przyszla inflacje i dlatego
warto uwaznie analizowaé ich wypowiedzi, aby obserwowac, jak zmieniaja sie ich opinie wraz z naptywem
nowych danych ekonomicznych. Jak na razie podtrzymujemy nasza opinie, Zze stopy procentowe pozostang
do konca roku bez zmian.

Dzis rano Polska Agencja Prasowa opublikowata wywiad z cztonkinia RPP Halina Wasilewska-Trenkner,
ktora powiedziata, ze kolejna obnizka stop bylaby ryzykownym krokiem i RPP moze by¢ raczej zmuszona
dokonaé¢ podwyzki stop w przysztym roku ze wzgledu na sytuacje za granica. Nalezy jednak pamieta¢, ze
Wasilewska-Trenkner jest uwazana za ,,jastrzebia” i byta przeciw obnizce stéop w lutym.

Gorgce wydarzenia

Koalicja jest, ale nadal bez wiekszosci w Sejmie

Wczoraj podpisane zostato porozumienie koalicyjne pomiedzy PiS,
Powstata koalicja mniejszosciowa Samoobrong oraz grupg zbuntowanych postéw LPR. Ani PSL ani LPR jako
z 218 postami cato$¢ nie zdecydowaly sie wejs¢ do koalicji, co oznacza, ze polityczne
zaplecze rzadu nadal nie posiada wiekszosci gloséw w Sejmie (brakuje jej do
tego 13 mandatéw). Wedtug przedstawicieli rzadu zmiany w Radzie
Ministrow, polegajace na nominacji nowych ministrow, nastgpig
najprawdopodobniej 5 maja (lider Samoobrony Andrzej Lepper ma zostaé
wicepremierem i ministrem rolnictwa). Rynek finansowy powinien przyja¢
powstanie koalicji dos¢ spokojnie, poniewaz sojusz PiS z populistami byt juz
zdyskontowany. Biorac pod uwage brak wiekszosci w Sejmie,
funkcjonowanie rzadu moze by¢ trudne i nalezy sie spodziewaé, ze rzad

W przysztym tygodniu nastapia
zZmiany w rzadzie

Czy mafe partie (z wynikami z bedzie miat problemy z przeprowadzeniem przez parlament niektorych
sondazach bliskimi 0%) beda swoich propozycji. Trzeba jednak pamieta¢, ze zazwyczaj do uchwalenia
glosowac przeciw najwazniejszym wiekszosci ustaw wystarcza okoto 210 gtoséw. Jesli chodzi o najwazniejsze
ustawom? dla rynku ustawy (np. budzet na 2007 r.), to jest mato prawdopodobne, aby

LPR i PSL byly przeciw, poniewaz mogtoby to doprowadzi¢ do
wczesniejszych wyboréw, a te dwie partie majg bardzo stabe wyniki w
sondazach. Ponadto, politycy PiS deklaruja, ze nadal bedg szuka¢ poparcia
u poszczegolnych postéw i frakcji w Sejmie, co mogtoby im dac stabilng
wiekszos€. Sytuacja moze wiec w przysztosci ulec zmianie.
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Raport o inflacji opublikowany,
konferencja prasowa dzisiaj o
10:00

Raport nie zmienia naszej opinii, ze
stopy pozostang przez pewien
czas bez zmian

Codziennik - przeglad wydarzen

Konkluzja: Pomimo podpisania umowy koalicyjnej, rzad nadal nie ma
wiekszosci w Sejmie, co oznacza, ze mogq byé problemy z wdrozeniem jego
programu. Rynek powinien pozosta¢ spokojny tak dfugo, jak przy
programie rzadu nie beda majstrowac¢ populisci.

Raport o inflacji opublikowany, dzisiaj konferencja prasowa

Wczoraj nowy Raport o inflacji zostat opublikowany na stronie
internetowej NBP, a dzisiaj o 10:00 odbedzie sie konferencja prasowa
banku centralnego, poswiecona analizie wynikdéw raportu w szczegotach.
Zgodnie z informacjg zawartg w komunikacie po posiedzeniu RPP nowa
projekcja pokazata szybszy wzrost PKB niz przewidywano w styczniowej
wersji raportu. Jesli chodzi o inflacje, w krotkim okresie jest ona
przewidywana na nizszym poziomie niz poprzednio, podczas gdy w roku
2008 projekcja pokazuje wyzszy poziom niz w styczniowych szacunkach.
Dodatkowo, zdaniem ekspertéw NBP istnieje wyzsze ryzyko tego, ze
inflacja bedzie faktycznie wyzsza niz przewiduje centralna Sciezka w
projekcji niz tego, ze bedzie ona ponizej prognozowanej sciezki, co
wynika z czynnikdw nie uwzglednionych w szacunkach modelu. Jak
pisaliSmy wczeéniej, nie jestedmy przekonani, czy taka opinie podziela
wiekszosé cztonkéw RPP, poniewaz komunikat Rady sugerowat, ze ich
zdaniem $ciezka inflacji wynikajaca z projekciji odzwierciedla najbardziej
prawdopodobny scenariusz. Ogdlnie, raport nie zmienia naszego
whniosku, ze stopy procentowe zapewne pozostang przez pewien czas
bez zmian. Jak zwykle, w tabeli ponizej przedstawiamy wazne naszym
zdaniem fragmenty Raportu o inflacji wraz z naszym komentarzem.

Fragment raportu

Nasz komentarz

wczesniej

tempo powrotu do celu,

przypuszczano.

inflacji

Stosunkowo diugie utrzymywanie sie inflacji oraz inflacji bazowej ponizej
prognozowanego poziomu moze $wiadczy¢ o tym, ze
oddziatywanie czynnikéw, ktére moga spowolni¢ zatozone w projekc;ji

O tej kwestii wspominat ostatnio kilka razy prof. Wojtyna.
Takie stwierdzenie ze strony RPP sugeruje, ze jesli dane
inflacyjne beda wcigz zaskakiwaé nizszymi od prognoz
wynikami, Rada moze w pewnym momencie uznaé, ze na
wynikajaca z projekcji NBP $ciezke inflacji w przysztosci
nalezy natozy¢ pewng korekte w dot.

silniejsze niz wczesniej

Przed projekcja kwietniowg dokonano zapowiadanej
parametrow réwnan modelu ECMOD. (...) Z tego powodu nastapita
zmiana specyfikacji kilku kluczowych dla modelu réwnan.

reestymacji | Po przeszacowaniu réwnan modelu zmienity sie niektére
kluczowe zaleznosci pomiedzy zmiennymi makro. Jesli

przyjmiemy, ze te zmiany w prawidlowy sposoéb

odzwierciedlajg procesy zachodzace w polskiej gospodarce,

Reestymacja modelu i wprowadzone w nim modyfikacje doprowadzity do
zmian reakcji modelu na standardowe impulsy. Najwazniejsze réznice w
poréwnaniu z wersjg poprzednig modelu to ostabienie reakgcji inflacji na
impuls stopy procentowej, istotne ostabienie reakcji inflacji i PKB na
impuls kursowy oraz opodznienie reakcji inflacji na impuls fiskalny i
wzmocnienie reakcji PKB.

Po reestymacji modelu zmniejszyto sie znaczenie w réwnaniu inflacji
czynnikdw krajowych, ksztattujacych inflacje netto — jednostkowych
kosztow pracy i luki popytowej, wzrosto znacznie inflacji importowane;.
Poniewaz zrédtem presji inflacyjnej w modelu (i w gospodarce) sg
czynniki krajowe, taka zmiana uktadu parametréw prowadzi do trwatego
obnizenia presiji inflacyjnej w modelu.

moze to mie¢ istotne konsekwencje dla oceny perspektyw
inflacji i mozliwych nastepstw dalszych decyzji w polityce
pieniezne;j.

Stabngca reakcja inflacji na zmiany stép procentowych i
kursu walutowego, a takze nizsze znaczenie krajowych
czynnikdw ekonomicznych, moze sugerowaé, ze dalsze
rozluznienie polityki pienieznej jest mozliwe bez wywierania
silnie negatywnego wptywu na inflacje, lub tez ze nawet
szybsze od przewidywanego tempo rozwoju ekonomicznego
nie musi powodowac¢ nadmiernego wzrostu inflacji.

Przyjety w zatozeniach do niniejszej projekcji wzrost liczby aktywnych
zawodowo powoduje zmniejszenie dodatkowej presji inflacyjnej
scenariusza alternatywnego75, w poréwnaniu z ta, ktéra by wystgpita przy
braku zmiany w aktywnosci zawodowej ludnosci. Podobnie oddziatuje
utrzymanie zatozenia o dos$¢ istotnym zmniejszeniu stopy bezrobocia
strukturalnego NAWRU.

Niektore zatozenia poczynione do celéw projekcji wptynety
na zmniejszenie presji inflacyjnej ze strony rynku pracy i
spowodowaty obnizenie $ciezki przewidywanej inflacji
generowanej przez model. Jednak jesli te zatozenia okazg
sie nadmiernie optymistyczne, faktyczna $ciezka inflacji
moze by¢ powyzej tej przestawionej w kwietniowej projekcji.

Produkt potencjalny ro$nie nieco szybciej niz w projekcji styczniowej, ale
w stopniu nizszym, niz wynikaloby z przyspieszenia inwestycji i liczby
aktywnych zawodowo (podaz pracy). Luka popytowa pozostanie ujemna
w catym horyzoncie projekcji i bedzie domykac¢ sie w tempie szybszym od
prognozowanego w poprzedniej rundzie.

Szybsze domykanie sie luki popytowej w poréwnaniu ze
styczniowym raportem generuje silniejsza presje na inflacje.
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(...) ocenia sie, ze prawdopodobienstwo utrzymania sie inflacji ponizej
celu inflacyjnego bedzie do konca 2007 r. wyzsze niz
prawdopodobienstwo tego, ze inflacja bedzie powyzej celu, pdzniej
prawdopodobienstwa te wyrownujg sie. Asymetria projekciji jest niewielka;
w latach 2006 i 2007 jej kierunek jest zréznicowany, natomiast w 2008 r.
prawdopodobienstwo inflacji powyzej projekcji centralnej jest nieznacznie
wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze uksztattuje sie ona ponizej projekcji
centralnej.

O ile w styczniu prawdopodobienstwo tego, ze inflacja
bedzie sie ksztattowata ponizej celu 2,5% byto wyzsze od
ryzyka wystepowania inflacji powyzej tego poziomu w catym
horyzoncie prognozy, w obecnej wersji projekcji taka
sytuacja ma miejsce jedynie do konca 2007 roku, a w roku
2008 bardziej prawdopodobne jest, ze CPI bedzie powyzej
celu niz ponizej.

W omawianym okresie najwazniejszymi problemami dyskutowanymi
przez Rade byly perspektywy trwatoSci ozywienia na rynku pracy, wptyw
procesow globalizacyjnych i ksztattowania sie Swiatowych cen surowcow
na perspektywy wzrostu gospodarczego i inflacji, perspektywy poprawy
stanu finanséw publicznych oraz krotko- i Sredniookresowy wplyw
przystapienia Polski do UE na kurs ztotego i inflacje.

W omawianym okresie Rada poswigcata szczegodlnie duzo uwagi kwestii
zmian na rynku pracy oraz ich wptywowi na inflacje. Dla oceny tego
wptywu zasadniczo wazna jest odpowiedz na dwa pytania: czy
obserwowany wzrost liczby pracujacych bedzie trwaty oraz jaka jest i
bedzie rola czynnikéw popytowych oraz czynnikéw podazowych we
wzroscie liczby pracujgcych? W tym kontekscie dyskutowano o
liberalizacji rynku pracy, miedzynarodowej migracji zarobkowej oraz
zmianach wspoditczynnika aktywnosci zawodowej. Dodatkowe pytanie
dotyczy sity przysziego antyinflacyjnego oddziatywania czynnikéw
globalnych w poréwnaniu z przesztoscia.

RPP wymienita liste zagadnien i pytan, nad ktérymi w
ostatnim okresie sie zastanawiata, i ktére moga mie¢ istotny
wptyw na perspektywy inflacji, jednak nie data jasnych
odpowiedzi na formutowane przez siebie dylematy.
Sugeruje to, ze opinie w Radzie sg mocno podzielone.
Wspiera to nasz poglad, ze bilans opinii w RPP moze sie
zmieni¢ jesli naptywajgce nowe dane dostarczg na tyle
przekonujgcych argumentéw, ze cze$¢ czionkow RPP
bedzie w stanie przekona¢ innych do swoich racji.
Dodatkowo, Rada dyskutowata nad perspektywami kursu
rébwnowagi ziotego i wyniki badan NBP pokazujg, ze
Srednioterminowa  Sciezka realnego kursu  zlotego
uwzgledniona w projekcji inflacji moze niewystarczajaco
bra¢ pod uwage takie czynniki, jak rosnacy popyt na polski
eksport po akces;ji Polski do UE i naptywie funduszy z Unii.

Notowania ztotego (27.04.2006)

Konkluzja: O ile eksperci NBP uwazaja, Ze inflacia moze byé w

rzeczywistosci wyzsza niz pokazuje projekcja inflacji, taka opinia
niekoniecznie jest podzielana przez wigkszosé czfonkéw Rady. Poglady w
Radzie w sprawie wplywu réznych czynnikébw mogacych oddziatywaé¢ na
przyszia inflacje sa najwyrazniej mocno podzielone. w zwiazku z czym
warto Sledzi¢ ich wypowiedzi w przysziosSci aby wiedzieé, jak te opinie

ewoluuja wraz z naptywem nowych danych ekonomicznych.

Na wczorajszej sesji ztoty pozostat niemal na niezmienionym poziomie
wzgledem euro oraz umocnit sie w stosunku do dolara. Ztoty umocnit sie na
otwarciu z 3,875 do 3,8636 wobec wspodlnej waluty, gdyz inwestorzy
oczekiwali powstania wiekszosciowej koalicji rzadowej. Jednak Polskie
Stronnictwo Ludowe (PSL) zdecydowato nie przystepowac¢ do koalicji, co
stworzyto perspektywe rzadu mniejszo$ciowego, a ztoty spadt do 3,882. Pod
koniec sesji kurs EURPLN spadt ponownie do 3,876. Kurs USDPLN wzrdst z
3,116 na otwarciu sesji do 3,122, cho¢ po wzroscie kursu EURUSD zioty
umochit sie wobec dolara do 3,099 i 3,085 na dzisiejszym otwarciu. Dolar
stopniowo zyskiwat na wartosci w stosunku do wspdlnej waluty oczekujac na
wystapienie prezesa Fed Bena Bernanke przed Komitetem Ekonomicznym
Kongresu USA JEC, a kurs EURUSD spadt z 1,2445 na otwarciu do 1,242.
Jednak po tym jak wypowiedzi Bernanke okazaly sie znacznie mniej
(Bernanke zasugerowat mozliwe
wstrzymanie podwyzek stop w USA) kurs EURUSD skoczyt do 1,254.

W czwartek polski rynek dtugu ostabiat sie przez wiekszos¢ dnia a rentownosci
wzrosty o 1-5 pb w poréwnaniu do srodowego zamkniecia. Poczatkowo ceny
obligacji spadty podazajac za ostabieniem na rynkach bazowych, jednak
oswiadczenie Bernanke krajowy rynek ditugu umocnit sie i odrobit czesé
podazajac za sytuacjg na rynkach bazowych. Ministerstwo Finansow sprzedato
na aukcji zamiany 1,28 mid obligacji 5-letnich PS0511 przy minimalnej cenie

EUR 3,8630 3,8885 3,8665
usD 3,0840 3,1150 3,1086 MOnItOF ryn ku
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2532  CADPLN 2,7083
USDPLN 3,0845 DKKPLN 0,5106
EURPLN 3,8654  NOKPLN 0,4853
CHFPLN 2,4317  SEKPLN 0,4098
JPYPLN* 2,6359  CZKPLN 0,1336
GBPPLN 5,4987  HUFPLN* 1,4385
*100 jednostek
Rentownosci obligacji (27.04.2006)
Termin Rentownos¢ Zmiana (pb)
2L 4,32 2
3L 4,52 2
4L 4,75 3
5L* 4,90 1
8L 5,08 4
10L 5,17 3
*PS0511
Stawki WIBOR (27.04.2006)
Termin Stawki Zmiana (pb
O/N 3,93 -3
TIN 4,10 0
gvvg 3:1% 8 jastrzebie niz oczekiwat tego rynek
1M 4,12 -1
3M 4,14 0
6M 4,16 0
9M 4,17 1
1L 4,18 1
Stawki FRA (27.04.2006)
Termin Srednia Zmiana (bp)
1x2 4,11 1
3x6 4,15 1
6x9 4,16 0
9x12 4,23 5
3x9 4,16 -1
6x12 4,19 0

969,7 zt oraz 704 mlid zt obligacji 10-letnich DS1015 przy minimalnej cenie
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1.078,0-1.078,1 oraz odkupito 693 min zt obligacji PS0506, 857 min zt obligaciji
OKO0806 oraz 451 min zt obligacji PS1106. Na rynkach miedzynarodowych
rentownosci 10-letnich Treasuries poczatkowo wzrosty z 5,07% do 5,13% w
oczekiwaniu na wystgpienie prezesa Fed. Jednak, gdy okazato sie duzo mniej
jastrzebie niz wczesniej oczekiwano, 10-letnie rentownosci spadty 5.08%, by
po kilku minutach ponownie wzrosna¢ do 5,10%. Po handlu z czwartku na
piatek rentownosci spadty do 5,06%. Rentownosci 10-letnich Bundow spadty z
3,99% do 3,97% na dzisiejszym otwarciu .

Konkluzja: Ztoty pozostat na niemal niezmienionym poziomie wobec euro
oraz umocnit sie w stosunku do dolara, natomiast obligacje osfabity sie,
choé¢ wzrost rentownosci zostal ograniczony przez spadajace rentownosci
na rynkach bazowych w reakcji na wypowiedzi Bernanke, co byto bardziej
golebie niz oczekiwano.

Przeglad miedzynarodowy

W dniu wczorajszym nie byto publikacji kluczowych danych na rynkach
miedzynarodowych, a rynek skupit uwage na wystgpieniu Bena Bernanke
przed Komitetem Ekonomicznym Kongresu USA (Joint Economic Committee
of Congress). Bernanke stwierdzit, ze Fed moze wstrzymac¢ podwyzki stop w
pewnym punkcie w przysztosci na jednym lub kilku dalszych posiedzeniach.
Prezes Fed powiedziat réwniez, ze dane publikowane od ostatniego
posiedzenia Fed wspierajg poglad, ze dalsze zaciesnianie polityki pienieznej
moze byC¢ konieczne oraz powtorzyt stwierdzenie, ze nalezy zachowaé
czujnos¢ wobec inflacji. Bernanke wspomniat tez, ze ostabienie na rynku
nieruchomos$ci moze przebiegaC stopniowo i raczej nie nastgpi ostre
zatamanie. Wedlug Bernanke istnieje ryzyko, Zze rosnacy popyt moze
pozwoli¢ firmom przerzuci¢ czes¢ kosztow wynikajacych ze wzrostu cen
energii oraz surowcow na konsumentéw. Prezes Fed zasugerowat tez, ze
kolejne decyzje w sprawie stop bedg zalezaty od publikowanych danych.

Zgodnie z danymi Departamentu Pracy liczba nowych bezrobotnych wzrosta
do 315 tys. ze zrewidowanych 304 tys. tydzien wczesniej. Analitycy
oczekiwali wzrostu z 304 tys. do 305 tys. 4-tygoniowa $rednia wzrosta z
305,75 tys. do 308,5 tys.

Chiny zdecydowaty sie podwyzszy¢ gtdbwng roczng stope procentowa po raz
pierwszy od 18-u miesiecy z 5,58% do 5,85%, co przyczynito sie do spadku cen
ropy, surowcow oraz spowodowato przecene na wielu gietdach europejskich.

Bank centralny Czech pozostawit gtowna stope procentowg na
niezmienionym poziomie 2%.

Na dzi$ zostata zaplanowane publikacje wielu istotnych danych (patrz tabela).

\?V%V?Ii REGION WSKAZNIK OKRES RYNEK VOVSATR'?I"TONSIQ
10:00 EMU Podaz pienigdza M3 1] % 79 8,0
11:00 EMU  Nastroje gospodarcze % pkt 103,3 103,5
11:00 EMU  Inflacja HICP % % rlr 23 22
14:30 USA  Deflator PKB [ kw. % 2,7 35
14:30 USA  Wstepny PKB [ kw. % 49 1,7
15:45 USA  Finalny Michigan 1% pkt 89,4 88,9
16:00 USA  Chicago PMI v pkt 58,5 60,4

Zrédio: Reuters
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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 spétki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek 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¢ sig¢ 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



