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Codziennik - przeglad wiadomosci

Kiepsko z komunikacjg 27 lipca 2006

Wczoraj Narodowy Bank Polski ponownie dat przyktad kiepskiej komunikacji z rynkiem finansowym. Nowa
projekcja inflacji wzrosta w poréwnaniu z kwietniowa (szczegoélnie w 2008 r.), jednak Rada Polityki Pienieznej
w ogole sie do niej nie odniosta. Pierwsze wrazenie jest takie, ze wiekszos¢ cztonkéw Rady nie zgadza sie z
jej wynikami, a po raz pierwszy w komunikacie po posiedzeniu pojawito sie zdanie, ze projekcje sa tylko
jedna z przestanek decyzji w polityce pienieznej. Jak na razie nie zmieniamy scenariusza, ze stopy
procentowe zostang utrzymane bez zmian przez najblizsze 12 miesiecy i mamy nadzieje, ze wypowiedzi
czlonkéw RPP (szczegolnie tych, ktorzy stanowia wiekszos¢) rzuca wkrotce wiecej swiatta jesli chodzi o ich
ocene srednioterminowych perspektyw inflacji.

W dzisiejszym Dzienniku minister finanséw Stanistaw Kluza powiedzial, ze realne mozliwosci odnosnie
dochodéw budzetowych wynosza 209 mid zi, czyli 4 mld mniej niz pierwotnie planowano. Potwierdza to
prezentowany przez nas wielokrotnie poglad, ze planowane dochody byly przeszacowane, jednak pozostaje
pytanie jakie beda konsekwencje dla deficytu. Politycy PiS wciaz zapewniaja, ze kotwica budzetowa (deficyt 30
mld) bedzie utrzymana, jednak nie wskazuja jak to bedzie osiggniete (nizsze wydatki, wydatki przerzucone
poza budzet centralny czy moze wyzsze podatki posrednie). Wypada tylko powtoérzy¢, ze budzet na przyszly
rok bedzie prawdziwym testem dla rzadu, a rynki powinny uwaznie sledzi¢ nie tylko plany dotyczace budzetu
centralnego ale odnosnie deficytu catego sektora finanséw publicznych.

Gorace wydarzenia

Pierwsze problemy z budzetem na 2007?

Dochody budzetu w 2007 o 4 mid W dzisiejszym Dzienniku minister finanséw Stanistaw Kluza powiedziat, ze
dochody budzetowe w 2007 r. mogg osiagna¢ 209 mid zt, czyli okoto 4 mid zt
mniej niz dotychczas planowano. Potwierdza to prezentowany przez nas
wielokrotnie poglad, ze planowane dochody w przysziorocznym budzecie
zostaly przeszacowane. Powstaje pytanie, jakie to bedzie miato skutki dla
deficytu budzetowego. Minister finanséw oraz politycy PiS caly czas
zapewniaja, ze ,kotwica budzetowa” (deficyt nie wigkszy niz 30 mid zt) zostanie
utrzymana, ale nie wskazujg, czy nastapi to poprzez redukcje planowanych
wydatkoéw czy poprzez zwiekszenie dochoddw z innych zrédet (np. wyzszych
... i pozostaje pytanie jak zapetnié te podatkéw posrednich). O ile poprzedni scenariusz bylby pozytywny, istnieje
luke ryzyko, ze niektére wydatki zostang wypchniete z budzetu centralnego,
szczegolnie ze lider Samoobrony Andrzej Leppej stwierdzit wczoraj, ze wydatki
powinny by¢ jeszcze wyzsze, a jesli budzet nie bedzie bardziej prospoteczny,
to powinno doj$¢ do wczesniejszych wyboréw. To dlatego dla rynku najbardziej
istotna powinna by¢ nie tyle kotwica budzetowa, ktéra odnosi sie¢ do budzetu
centralnego, lecz deficyt catego sektora finanséw publicznych liczony wg
metodologii ESA95.

nizsze niz planowano

Jesli chodzi o tegoroczny budzet, wiceminister finanséw Elzbieta Suchocka-
Roguska powiedziata wczoraj, ze deficyt po lipcu wyniesie 50-53%
catorocznego planu wobec pierwotnie planowanych 67,2%. Bytoby to znacznie
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Stopy procentowe bez zmian, jak
oczekiwano

Komunikat zawieraf jak zwykle opis
danych ekonomicznych, ktéry nie
wniésft nic nowego

... ale nie zawierat kluczowego
elementu — odniesienia sie RPP do
nowej projekcji

... a warto zauwazy¢, ze projekcja
inflacji wzrosfa
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mniej niz wieloletnia $rednia. Wedtug Suchockiej-Roguskiej dobry przebieg
realizacji budzetu wynika nie tylko z wysokich dochodéw, ale réwniez z
opoznien w niektorych kategoriach wydatkoéw. Jej zdaniem ostatni kwartat roku
przyniesie kumulacje wydatkéw i deficyt budzetowy w catym roku nie bedzie
znaczacg odbiegat od planu.

Konkluzja: Budzet na 2007 r. pozostaje waznych czynnikiem ryzyka dla rynku.

Komunikat RPP nie na czasie

Zgodnie z przewidywaniami, Rada Polityki Pienieznej nie zmienita wczoraj
poziomu stép procentowych. Stopa referencyjna pozostaje wiec na poziomie
4%. Jednak nikt nie spodziewat sie odmiennej decyzji. Uwaga rynku
skoncentrowata sie na wnioskach Rady dotyczacych nowej projekciji inflacji.

Jak zwykle, wiekszg czes$¢ oficjalnego komunikatu opublikowanego po
posiedzeniu RPP zajat opis danych makroekonomicznych opublikowanych w
ostatnim miesigcu, ktéry nie wnidst nic nowego. Z jednej strony, Rada
zwrécita uwage na wskazniki wysokiej aktywnosci ekonomicznej, oznaki
presji ptacowej w sektorze publicznym, przyspieszenie wzrostu PPl i
planowane przez przedsiebiorcow podwyzki cen wykazywane w badaniach
koniunktury. Z drugiej strony, RPP stwierdzita, ze niska inflacja bazowa
wskazuje na to, ze presja inflacyjna pozostaje niska.

Niestety, kluczowy akapit komunikatu, zawierajagcy ocene Rady nt.
perspektyw inflacji wydaje sie... nieaktualny. Mowiac konkretnie, w
komunikacie napisano, ze ,po zapoznaniu sie z najnowszymi danymi i
lipcowa projekcja inflacji Rada potwierdza opinie wyrazong na czerwcowym
posiedzeniu, ze wzrosto prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji w
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej na poziomie wyzszym niz
oceniano w kwietniowej projekcji.” Takie stwierdzenie wydaje sie oczywiste,
biorac pod uwage wyniki lipcowej projekcji inflacji, ktére sg mniej
optymistycznie niz te z kwietnia (szczegdty w tabeli ponizej). Istotnym
pytaniem jest to, co RPP sadzi o lipcowej projekcji, czy cztonkowie Rady
wierza w jej wyniki, jak oceniajg bilans ryzyka dla scenariusza bazowego. W
komunikacie brakuje takiej oceny. Jest tylko jeden akapit podkreslajacy, ze w
opinii autoréw projekcji, przedstawiona w Raporcie o inflacji projekcja nie
bierze pod uwage wszystkich zrédet niepewnosci. W zwigzku z tym,
opierajac sie na oficjalnym komunikacie RPP, nie wiemy jak cztonkowie Rady
oceniajg srednioterminowe perspektywy inflaciji.

Projekcje NBP opublikowane w tym roku

PKB* CPI**
Styczen Kwiecien Lipiec | Styczen | Kwiecien Lipiec
2006 3,8-5,1 3,9-5,0 4,753 | 0523 0,5-2,0 1,0-1,9
2007 3,4-5,2 3,4-5,8 36-59 | 1,1-3,6 1,3-3,4 1,5-3,5
2008 3,6-5,5 3,5-6,2 4,066 | 0,8-3,9 1,2-3,9 1,7-4,3

* caly rok; ** czwarty kwartat




[B w=xx | Bank Zachodni WBK

Rada odniosta sie do projekcji
kwietniowej a nie lipcowej

... i po raz pierwszy w komunikacie
stwierdzita, ze projekcje sa tylko
jedna z przestanek decyzji

... CO sugerowac¢ moze, ze wiekszos$¢
czionkéw RPP nie zgadza sie z
projekcja, szczegdlnie jesli chodzi o
rok 2008
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Sama projekcja wskazuje, ze w catym horyzoncie projekcji wzrost cen
konsumpcyjnych bedzie wiekszy niz przewidywano w kwietniowym raporcie.
Pogorszenie projekcji jest najbardziej widoczne w 2008 roku. Jest to dos¢
jastrzebi argument, poniewaz sugeruje , ze trend wzrostowy inflacji moze sie
nie zatrzyma¢ po osiagnieciu celu 2,5%. Jednak jak wskazaliSmy powyzej,
nie wiemy co o tych wynikach sgdzg cztonkowie RPP. Wiemy tylko, co Rada
sadzi o projekgciji... z kwietnia. Czy oznacza to, ze wiekszos¢ czionkéw Rady
wierzy bardziej wynikom projekcji kwietniowej niz lipcowej?

Co ciekawe, we wczorajszym komunikacie po raz pierwszy pojawito sie
sformutowanie, ze projekcje inflacji i PKB przedstawiane w Raportach o
inflacji sa jedna z przestanek decyzji w polityce pienieznej By¢ moze jest to
wskazowka, ze wiekszos¢ czionkdw RPP nie zgadza sie z wnioskami
lipcowej projekcji inflacji, szczegdlnie jesli chodzi o rok 2008. O ile RPP
utrzymata opinie, ze $ciezka inflacji moze by¢ wyzsza niz prezentowana w
kwietniowym raporcie, moze sie to odnosi¢ tylko do roku 2007. Oznaczatoby
to, ze wiekszos¢ Rady uwaza, ze inflacja osiagnie cel wczesniej niz sgdzono
(tak jak sugerowali cztonkowie RPP w ostatnich wypowiedziach), ale
niekoniecznie przekroczy cel w srednim horyzoncie. Taki scenariusz nie
wymagatby zaciesnienia polityki pienieznej. Jak na razie nie zmieniamy
scenariusza, ze stopy procentowe zostang utrzymane bez zmian przez
kolejne 12 miesiecy. Mamy nadzieje, ze wypowiedzi przedstawicieli banku
centralnego (szczegolnie tych, ktérzy byli w wiekszosci w Radzie) wkrétce
rzucg wiecej Swiatta na ich ocene s$rednioterminowych perspektyw inflacji.
Pierwszy komentarz pojawit sie juz dzisiaj rano w Polskiej Agencji Prasowe;j.
Jan Czekaj potwierdzit naszg argumentacje, stwierdzajac, ze inflacja nie musi
dalej rosng¢ po osiggnieciu celu, i ze dla zapewnienia stabilizacji inflacji
blisko celu nie ma potrzeby podwyzszania stop procentowych (lub wystarczy
tylko nieznaczna, a moze tylko ,interwencja werbalna”). Dodat tez, ze nawet
w przypadku gdy CPI tymczasowo przekroczy cel za sprawg szokéw
podazowych, nie bedzie konieczne zaciesnienie polityki pienieznej, poniewaz
przedziat tolerancji odchylen od celu wynosi 1,5%-3,5%.

Publikacja nowego Raportu o inflacji w internecie nastgpi dzis o 11:00, a
godzine podzniej odbedzie sie konferencja prasowa banku centralnego. W
czasie konferencji poznamy zapewne szczegétowe wyjasnienia nt. projekcji
od analitykbw NBP, ale to nadal nie bedzie wystarczajgce by ocenié
prawdodpodobienstwo nastepnych krokéw w polityce pienieznej, poniewaz
opinia wiekszosci cztonkow Rady moze by¢ inna.

Konkluzja: Jak oczekiwano, RPP nie zmienita stép procentowych, a nowa
projekcja inflacji pogorszyfa sie w poréwnaniu z kwietniowa wersja. Rada
nie przedstawita jasnej oceny nowej projekcji (by¢é moze oznacza to, ze
wiekszo$é w Radzie nie zgadza sie z wynikami, szczegdlnie jesli chodzi o
2008 rok), wiec nie zmieniamy naszych oczekiwan odnosnie dalszych
decyzji w polityce pienieznej.
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Monitor rynku

Aprecjacja polskiej waluty, ktéra byta wspierana m.in. przez podwyzki stop w
regionie, zatrzymata sie blisko poziomu 3,90, a wtasciwie w przedziale 3,90-
3,92. Wczoraj kurs EURPLN spadt z 3,922 do 3,912, natomiast kurs
USDPLN obnizyt sie z 3,119 do 3,1014. Rada Polityki Pienieznej nie zmienita
parametrow polityki pienieznej, co byto zgodne z oczekiwaniami i tym samym
nie miato wptywu na ztotego.

Dzi§ odbedzie sie posiedzenie banku centralnego Czech, a analitycy
oczekujg podwyzki stop procentowych o 25 pb. Naszym zdaniem ten ruch
moze nie by¢ wystarczajgcy do przebicia istotnego technicznego poziomu
wobec euro 3,90. Moze to jednak nastgpi¢, jesli dane ze Stanow
Zjednoczonych bedg potwierdzaty spowolnienie w amerykanskiej gospodarce
zmniejszajgc oczekiwania na dalsze zacie$nianie polityki pienieznej w USA,
co moze mie¢ pozytywny wptyw na nastawienie do rynkéw wschodzacych. W
krétkim terminie moglibysmy zaobserwowac korekte po znaczacej aprecjacii
z ostatnich dni, jednak podwyzka stép w Czechach moze dziataé przeciwko
takiemu scenariuszowi.

Dolar lekko ostabit sie w trakcie srodowej sesji po publikacji wskaznika Ifo
(mimo, iz byt nizszy od konsensusu) oraz w zwigzku wypowiedziami jednego
z doradcow banku centralnego Chin, ze obecnie nadszedt czas, aby kurs
juana poruszat sie na zasadach rynkowych, a jesli nastgpi przegrzanie
gospodarki mogtoby prowadzi¢ do powaznych szokéw. Kurs EURUSD wzrost
z 1,257 do 1,261. Wieczorem kurs wzrost dalej ponad 1,27 po gofebich
sygnatach ptynacych z Bezowej Ksiegi.

Rynek dtugu ostabiat sie w srode przez pierwszg czes¢ sesji gtownie w
wyniku wzrostu rentownosci niemieckich obligacji skarbowych, jednak po
komunikacie, ktéry najwyrazniej zmniejszyt oczekiwania na podwyzki stop w
tym roku, nastapita korekta i umocnienie.

Wczoraj amerykanskie Treasuries umocnity sie, a 10-letnie rentownosci
spadty z 5,07% do 5,05% przed publikacjq Bezowej Ksiegi, gdyz gracze
rynkowi oczekiwali gotebich sygnatow zawartych w publikacji. Raport Fed
pokazat sygnaty spowolnienia w kilku regionach (prawie w potowie kraju), co
zmniejszyto oczekiwania na kolejne podwyzki stop w USA, cho¢ dokument
zawieral rowniez oznaki napedzanego energig wzrostu cen oraz rosnacej
presji ptacowej. To spowodowato spadek amerykanskich rentownosci do
5,03%. Niemieckie Bundy lekko sie ostabity w trakcie dnia w zwigzku z
indeksem Ifo, a 10-letnie rentownosci nieco wzrosty z 3,97% do 3,98%

Dzi§ na przetargu zamiany Ministerstwo Finansdéw zaoferuje obligacje
PS0511 oraz DS1015 w zamian za zapadajgce w tym roku OKO0806 (7,114
mid zt), PS1106 (11,981 mid z) oraz OK1206 (8,3 mid zt)

Konkluzja: Ztoty utrzymywat sie w waskim przedziale wobec euro (3,90-3,93)
i lekko umocnit wobec giéwnych walut. Obligacje ostabily sie w poréwnaniu
do wtorkowego zamkniecia po wzroscie rentownosci Bundéw, choé
komunikat RPP nieco uspokoit rynki. Dzi$ wazne dane w USA, przetarg
zamiany w Polsce oraz mozliwa podwyzka stop w Czechach.
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Przeglad miedzynarodowy

Wskaznik Ifo, ktory mierzy koniunkture gospodarki niemieckiej na bazie
ankiety wsréd 7000 przedsigbiorcow, wynidst w lipcu 105,6. Byto to ponizej
zaréwno oczekiwan rynku (106) jak i poziomu osiggnietego w czerwcu, choé
trzeba przyznac, ze wskaznik Ifo pozostaje wcigz na dos¢ wysokim poziomie
potwierdzajac korzystne otoczenie gospodarcze w najwiekszej gospodarce
strefy euro. Gtéwnym powodem spadku byty rosngce ceny paliw oraz
niepewnos¢ zwigzana z sytuacja geopolityczng na swiecie.

a OSTATNIA

CZAS REGION WSKAZNIK OKRES RYNEK WARTOSC
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate Vi % 1,8 -0,2
16:00 USA  Sprzedaz nowych domow Vi min 1,16 1,234

Zrédio: Reuters
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Notowania ztotego (26.07.2006) Kurs zlotego
Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR 3,9095  3,9280 3,9222 3,9120 3,9244 337 r 415
uUsD 3,1014  3,1200 3,1191 3,1014 3,1181
*8:30, ** 17:00 410
Notowania kursu EUR/USD (26.07.2006) 405
Min Max Otwarcie * Zamkniecie **

EUR/USD  1,2568 1,2614 1,2568 1,2614 400
*8:30, ** 17:00 L 395
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) L 3,90

EURUSD 1,2725 CADPLN 2,7252

USDPLN 3,0757 DKKPLN 0,5209 W+ 385

EURPLN 3,9135 NOKPLN 0,4921 ﬁ ﬁ ﬁ g g g 2220202020200 9090.90..90.9

CHFPLN 2,4923 SEKPLN 0,4215 c N T ooo NTYO®eNT o2y FQ

JPYPLN* 2,6429 CZKPLN 0,1365 S e s ae

GBPPLN 5,6501 HUFPLN* 1,3787

* za 100 jednostek
——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0§)

Rentownosci obligacii (26.07.2006) % Rentownosci obligacji skarbowych

PL USA GER
. Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana
Termin A o A
nosé (pb) nos¢é (pb) nosé (pb)
4,81 6 5,08 3,55
3L 5,04 8 5,02 -5 3,67 4
4L 5,20 4 3,71 0
5L 5,28 2 4,99 -4 3,76 4
8L 5,38 3 3,92 3
10L 5,47 3 5,04 -3 3,97 2

Aukcje obligaciji
Poprzednia

Sr.
rentownos$é

Zmiana

(pb)

1800

4,517

06.07 2L 1800 4089 5,025

21.06 5L 2000 3530 2000 5,525 5,031 49 — 2l ——5 ——10L
12.07 10L 800 4905 800 5,595 4,978 62
* w tym aukcja uzupetniajgca
Stawki WIBOR (26.07.2006) % 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Termin Stawki Zmiana (pb) 500
OIN 3,89 -7
TIN 4,01 -1
SW 4,10 -1
2w 4,11 1
1™ 4,11 0
3M 4,18 1
6M 4,24 -2
M 4,37 -2
1Y 4,50 0
Stawki FRA (26.07.2006)
Termin Srednia Zmiana (pb) L e
1x2 4,12 0 410 —r—————T T T T T T T T T T T
3x6 4,30 2 SR N T T T2 = == = = S = S = S = = 3
6x9 4,52 6 S8if8iaseovcsasre=grzrg
9x12 4,78 7 S s s
3x9 443 4 — WIBOR 3M ——FRA 3x6 FRA 6x9
6x12 4,67 4

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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktorgkolwiek z transakgji, papieréow warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek spdtka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢
sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejace prawo
zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

LVIH £ank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



