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Codziennik - przeglad wiadomosci

Inflacja bazowa jest kluczowa 28 lipca 2006

NBP opublikowal wczoraj Raport o inflacji zawierajacy projekcje inflacji i ocene Rady co do sytuacji
ekonomicznej. Niektore zalozenia przyjete przez autoréw projekcji (np. znaczace pogorszenie sytuacji w
finansach publicznych w 2008 roku, silny wzrost ptac) sa scenariuszem raczej dos¢ pesymistycznym a nie
najbardziej prawdopodobnym. Wydaje sie, ze Rada Polityki Pienieznej postrzega perspektywy inflacji nieco
lepiej i moze to jest powodem dla ktorego nie odniosta sie do projekcji w komunikacie po posiedzeniu.

Cztonek RPP Dariusz Filar, ktory jest postrzegany przez rynek jako ,jastrzab”, stwierdzil, ze jesli w
najblizszych 4-6 miesigcach inflacja bazowa bedzie rosta, to Rada moze rozwazy¢ zaciesnienie polityki
pienieznej. Rynek zareagowat na to stwierdzenie negatywnie, jednak nie bylo ono wcale takie ,jastrzebie”.
Jesli powazne rozmowy o podwyzkach maja sie zaczaé¢ dopiero wtedy kiedy inflacja bazowa wzrosnie, to nie
nalezy sie spodziewa¢ podwyzki w najblizszych miesigcach. Nie zmieniamy naszych oczekiwan co do
polityki pienieznej, gdyz oczekujemy, ze inflacja netto pozostanie na bardzo niskim poziomie do konca roku
(nieco powyzej 1%) i ponizej celu NBP (2,5%) w roku przysztym.

Minister finanséw udzielit dwéch wywiadoéw (w Dzienniku i radiowej Tréjce), w ktérych potwierdzit ze
dochody planowane w przysztym roku beda o 4 mld mniejsze, jednak deficyt budzetowy pozostanie bez
zmian na poziomie 30 mld. Oznacza to spadek wydatkow lub wzrost innych dochodow (jak powiedziat dzis
premier), z ostateczng decyzje podejmie Rada Ministrow.

Gorgce wydarzenia

Projekcja inflacji dos¢ pesymistyczna

Pierwszy czynnik, ktory doprowadzif Wczoraj Narodowy Bank Polski opublikowat nowy Raport o inflacji. Po

publikacji dokumentu odbyta sie konferencja prasowa, w czasie ktorej autorzy
opracowania prezentowali wyniki projekcji w szczegotach. Kluczowg kwestig
byto wyjasnienie przyczyn pogorszenia projekcji inflacji w catym horyzoncie
projekcji, w najwiekszym stopniu w 2008 roku (centralna projekcja na IV kw.
2008 zaktada wzrost inflacji do ok. 3%, podczas gdy projekcja kwietniowa
wskazywata, Zze bedzie to 2,5%). Wedtug Raportu, pierwszym gtéwnym
czynnikiem rozrozniajgcym pomiedzy projekcja z lipca i kwietnia byta
znaczaca poprawa sytuacji ekonomicznej w pierwszej potowie 2006, ktora
wynikata zaréwno z nowo opublikowanych danych GUS o sytuacji w
gospodarce w 2005 r. i | kwartale 2006, jak réwniez z szacunkéw ekspertow
NBP na Il kwartat opartych o te dane, jak réwniez dane z kwietnia i maja br.
(w Raporcie uwzgledniono dane i informacje dostepne do 23 lipca).

do wyzszej inflacji to szybszy wzrost
gospodarczy

Drugim istotnym czynnikiem powodujgcym roznice pomiedzy projekcja
Drugi czynnik to pogorszenie lipcowg i kwietniowg jest zmiana zatozen nt. perspektyw fiskalnych,
perspektyw polityki fiskalnej odzwierciedlajagca wysokie prawdopodobienstwo pogorszenia sytuacji w
sektorze finanséw publicznych. W Raporcie napisano, ze przewidywane
wyzsze tempo wzrostu PKB i dochodow budzetu, ktére zwigksza

prawdopodobienstwo wzrostu wydatkéw publicznych, sktonito autoréw
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Dodatkowo, wedtug autoréw projekcji
wzrost pfac w gospodarce wyniesie
przyspieszy znaczaco w latach 2007-
08 i nawet istnieje ryzyko dalszego
ich wzrostu

Wazniejsze niz projekcja jest to co
mysli o niej wiekszos¢ Rady

... i wyglada na to, ze wiekszo$¢é
czionkéw RPP widzi $ciezke inflacji
bardziej optymistycznie

Codziennik - przeglad wydarzen

projekcji do przyjecia bardziej prawdopodobnej $ciezki wzrostu wydatkéw
budzetu centralnego niz ta brana pod uwage w projekcji kwietniowej. Szef
dziatu analiz NBP Adam Czyzewski ujawnit jak znaczaco pogorszyly sie
parametry polityki fiskalnej w poréwnaniu do poprzedniej projekciji.
Przedstawia to ponizsza tabela.

Zatozenia fiskalne (jako % PKB) w projekcji inflacji

2006 2007 2008
Deficyt strukturalny (projekcja 26 26 26
kwietniowa) ’ ’ ’
Deficyt strukturalny (projekcja lipcowa) 2,6 24 1,5
Deficyt budzetu centralnego (projekcja 38 28 15
kwietniowa) ’ ’ ’
Deficyt budzetu centralnego (projekcja 35 29 25
lipcowa) ’ ’ ’

Zrédfo: konferencja prasowa NBP

Autorzy projekcji stwierdzili, ze ,istotny wzrost wydatkow publicznych, ktory
ma miejsce w obecnej projekcji, przyczynia sie do przyspieszenia w 2008 r.
tempa wzrostu popytu krajowego (do 6,0%) i tempa wzrostu gospodarczego
(do 5,3%) ponad $ciezke z projekcji kwietniowej, w ktorej przewidywano
wzrost popytu krajowego o 5,6% przy tempie wzrostu gospodarczego 4,8%".
Poza tym luzniejsza polityka fiskalna moze sie przyczyni¢ do ostabienia
zlotego. Oczekuje sie réwniez, ze mniej konserwatywna polityka fiskalna
spowoduje powazne konsekwencje na rynku pracy: zaktada sie bowiem, ze
jedna trzecia wydatkow publicznych bedzie przeznaczana na podwyzki ptac
w sektorze publicznym. Jednoczesnie, wedtug autoréw Raportu, wzrost ptac
w sektorze publicznym o 1% przektada sie na wzrost ptac w sektorze
prywatnym o 0,3%. Biorgc to pod uwage, autorzy projekcji zaktadaja, ze
wzrost ptac w gospodarce wyniesie w 2008 r. 6,5-7%, czyli 1 pkt proc. wiecej
niz przyjmowana w projekcji z kwietnia. Dodatkowo postrzegajg oni
przyspieszenie wzrostu ptac jako jeden z najistotniejszych czynnikéw
powodujacych, ze ryzyko dla projekcji jest asymetryczne w gore.

Bardzo istotne jest jednak to, Zze nie jest pewne, czy cztonkowie RPP
podzielajg obawy o polityke fiskalna, a przede wszystkim o rozwdj sytuaciji na
rynku pracy. Chociaz Rada stwierdzita w Raporcie, ze ,nie mozna wykluczyc¢,
ze wzrost ptac w sektorze publicznym przyczyni sie¢ do wzmozonej presji
ptacowej w sektorze prywatnym”, to wskazata réwniez, ze czynnikiem
przeciwdziatajgcym wzrostowi presji ptacowej w Srednim okresie moze by¢
wzrost elastycznosci rynku pracy w Polsce. Ponadto, RPP napisata, ze
,oczekiwany wzrost udziatu krajow o niskich kosztach wytwarzania w
Swiatowym handlu, relatywnie niski jeszcze udziat tych krajow w imporcie
Polski oraz nasilajgca sie konkurencja miedzynarodowa wskazuja, ze
dotychczas obserwowana skala spadku cen niektorych towarow
importowanych moze sie jeszcze przez pewien czas utrzymywac”. Poza tym,
Rada stwierdzita, ze utrzymywanie sie inflacji netto na niskim poziomie moze
by¢ traktowane jako sygnat, ze inflacia CPl nie bedzie szybko rosfa.
Wszystkie te komentarze sugeruja, ze pewna czes$¢ cztonkéw RPP
prawdopodobnie postrzega srednioterminowe perspektywy inflacji bardziej
optymistycznie niz wskazuje nowa projekcja inflacji i niektore istotne
zatozenia projekcji moga byc¢ traktowane raczej jako scenariusz ryzyka.
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Wedfug Filara inflacja bazowa bedzie
w najblizszych miesigcach kluczowa

Codziennik - przeglad wydarzen

Poniewaz RPP wydaje sie podzielona jesli chodzi o ocene przysztej Sciezki
inflacji, nie mozna wykluczy¢, ze Rada bedzie postepowac¢ wg prostej zasady
zasugerowanej wczoraj przez cztonka RPP Dariusza Filara. Powiedziat on,
ze RPP bedzie uwaznie obserwowac inflacje bazowa w ciggu najblizszych 4-
6 miesiecy zanim zdecyduje czy nalezy podnies¢ stopy procentowe czy
pozostawi¢ je bez zmian. Rynek negatywnie zareagowat na te wypowiedz,
poniewaz uczestnicy rynku prawdopodobnie zinterpretowali jg jako
zapowiedz podwyzki w horyzoncie 4-6 miesiecy. Tak naprawde traktujemy
jednak wypowiedz Filara jako niezbyt jastrzebi sygnat, poniewaz przyznat on
otwarcie, ze powazne rozwazania na temat zaciesnienia polityki pienieznej
rozpoczng sie, w zaleznosci od zachowania inflacji bazowej, nie wczesniej
niz za 4-6 miesiecy, w zwigzku z czym nie nalezy oczekiwa¢ wzrostu stop w
nadchodzacych miesigcach. Nie zmieniamy naszej opinii nt. decyzji w
polityce pienieznej, poniewaz zaktadamy, ze inflacja bazowa pozostanie na
bardzo niskim poziomie w tym roku (jedynie nieznacznie powyzej 1%) i
ponizej celu 2,5% w przysztym roku.

Konkluzja: Uwzgledniajac zatozenia wziete pod uwage przez autoréw
projekcji inflacji, jej wyniki wydaja sie by¢é scenariuszem dosé
pesymistycznym, a nie najbardziej prawdopodobnym. Wiekszo$¢é cztonkéw
RPP prawdopodobnie ocenia S$rednioterminowe perspektywy inflacji w
jasniejszych kolorach.

Monitor rynku

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami kurs ztotego pozostat w przedziale 3,90-
3,93 w stosunku do euro. Po lekkim umocnieniu polskiej waluty wzgledem
euro na poczatku sesji z 3,915 do 3,90 nastgpita lekka korekta do ok. 3,92, a
kurs EURPLN oscylowat wokét tego poziomu niemal do konca sesji, po czym
spadt do 3,912. Zioty wahat sie rowniez w dosy¢ waskim przedziale wobec
dolara, a kurs USDPLN pozostat niemal bez zmian w stosunku do otwarcia
na poziomie ok. 3,07. Po dosy¢ silnym umocnieniu dolara péznym wieczorem
kurs USDPLN wzrést powyzej 3,08.

Dolar ostabiat sie wobec wspdlnej waluty przez pierwsza czes¢ dnia, a kurs
EURUSD stopniowo rost. Waluta amerykanska umocnita sie dosy¢ znaczaco
po publikacji danych o zaméwieniach na dobra trwate oraz liczbie nowych
bezrobotnych, ktore bylty lepsze od oczekiwan. Jednak wkrétce potem
nastgpita korekta, a dolar ostabit sie po stabszych danych z rynku
nieruchomosci. Péznym wieczorem dolar umocnit sie wobec euro przed
publikacjg PKB i spadt ponizej 1,27.

Rynek dtugu w dalszym ciggu ostabiat, a rentownosci wzrosty o kilka punktéw
bazowych w poréwnaniu do Srodowego zamkniecia. Na dtug negatywnie
wptyneta m.in. informacja o mozliwosci zmniejszenia dochodow w
przysztorocznym budzecie o 4 mid zt, co zostato potwierdzone przez ministra
finanséw Stanistawa Kluze. Wypowiedz cztonka RPP Dariusza Filara o
mozliwym rozwazeniu ewentualnych podwyzek stép, jesli inflacja bazowa
wzrostaby w ciggu kilku kolejnych kwartatéw réwniez przyczynita sie do
lekkiego ostabienia.
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Amerykanski rynek obligacji pozostat niemal bez zmian w wyniku na
mieszany wptyw publikowanych danych, a 10-letnir rentownos$ci znalazty sie
na poziomie 5,04% blisko wczorajszego porannego poziomu 5,03%.
Oczekiwania na podwyzki stop w sierpniu w Stanach Zjednoczonych
wyrazone w cenach kontraktbw na stope procentowg lekko spadty.
Rentownosci 10-letnich Bundéw spadty z 3,95% do 3,94%.

Na przetargu zamiany Ministerstwo Finansow uplasowato 1,28 mid zt
obligacji PS0511 przy minimalnej cenie w przedziale 956,0-956,1 oraz 1,83
mid zt obligacji DS1015 przy minimalnej cenie miedzy 1052,6 oraz 1052,7.
Ministerstwo wykupito w zamian 1,15 mld zt obligacji OK0806, 1,31 mid zt
PS1106 oraz 0,7 mid zt OK1206.

Konkluzja: Wartos¢ zfotego nie zmienit sie znaczaco wzgledem euro oraz
dolara, gdyz nie pojawily sie istotne czynniki, ktore moglyby sprawic¢
wplynaé na inwestorow, aby zajeli bardziej jednoznaczna pozycje.
Rentownosci obligacji kontynuowaly trend wzrostowy m.in. po
informacjach o nizszych dochodach budzetu 2007 i komentarzu czionka
RPP. Dzi$s dane o PKB za Il-gi kwartat w USA beda najistotniejsze dla
rynkow globalnych, a jesli pokaza sporo nizszy wzrost gospodarczy moze
to pozytywnie wplynaé¢ na aktywa rynkéw wschodzacych i spowodowaé
spadek EURPLN ponizej 3,9. Rynek skupi tez uwage na wskazniku inflacji
PCE.

Przeglad miedzynarodowy

Na wczorajszym posiedzeniu bank centralny Czech podwyzszyt gtéwng 2-
tygodniowa stope repo o 25 pb do 2,25%, co byto zgodne z oczekiwaniami.

Zamowienia na dobra trwate wzrosty w czerwcu o 3,1%, co bylo znacznie
powyzej rynkowego konsensusu (1,8%) przy spadku o 0,2% w poprzednim
miesigcu. Po wykluczeniu transportu zamowienia wzrosty o 1,0%, natomiast
zamowienia dobr poza sektorem obronnym z wykluczeniem samolotow
wzrosty 0 0,4%.

Liczba nowych bezrobotnych spadfa w poprzednim tygodniu z 305 tys. do
298k. 4-tygodniowa srednia obnizyta sie o0 4,25 tys. do 312.725.

Sprzedaz nowych doméw spadia o 3% do 1,13 min jednostek w ujeciu
rocznym z 1,234 min i byta ponizej rynkowego konsensusu na poziomie 1,16
min. Relacja podazy do sprzedazy nowych domow wzrosta z 5,9 miesiecy do
6,1 miesiecy.

Dzi§ zostanie opublikowanych kilka istotnych danych na rynku
miedzynarodowym, przede wszystkim amerykanski PKB za |l kwartat.

S REGION WSKAZNIK OKRES RINEK 05 TETR
10:00 EMU  Podaz pienigdza (W) Vi % rlr 8,7 8,9
14:30 USA Bazowy wskaznik PCE (W) Il kw. % - 0,2
14:30 USA  Przedwstepny PKB (W) I kw. % 3,0 56
1430  USA  Przedwstepny deflator PKB (W) Il kw. % 35 3,1
15:45 USA  Finalny Michigan (W) Vil 83,0 84,9

Zrodto: Reuters
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Max

Otwarcie *

Zamkniecie **
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Kurs ztotego

EUR 3,9000 3,9235 3,9153 3,9152 3,9117 3364
usb 3,0650 3,0825 3,0720 3,0729 3,0725
*8:30, ** 17:00 3,30 1
Notowania kursu EUR/USD (27.07.2006) 3,25 1
Min Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR/USD  1,2709 1,2772 1,2723 1,2731 3.20 1
* . *k .
8:30, **17:00 315
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) 3,10 -
EURUSD 1,2696 CADPLN 2,7333
USDPLN 3,0849 DKKPLN 0,5225 306 —/—————+——+—r—+——+——+——————r——r—"—r——— 385
EURPLN 3,9168 NOKPLN 0,4936 o o © 0 0 o0 000000000000
CHFPLN 2,4997 SEKPLN 0,4228 E E E E g TS 2222588y
JPYPLN* 2,6508 CZKPLN 0,1369 o e s s
GBPPLN 5,6669 HUFPLN* 1,3828
* za 100 jednostek
——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0§)
Rentownosci obligacii (27.07.2006) 600 Rentownosci obligacji skarbowych
PL USA GER '
T . Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana 5,80 1
ermin 2 2z 2
nosé (pb) nos¢é (pb) nosé (pb) 560 -
4,81 0 5,05 3,52
3L 5,05 1 5,01 0 3,64 -4 540 1
4L 5,25 5 3,71 -1 520 1
5L 5,31 3 4,99 0 3,72 -4 ’
8L 542 4 3,89 -4 5,00
10L 5,50 3 5,04 0 3,95 -3
4,80
Aukcje obligaciji 460
Poprzednia Zmi '
. (UENE]
L e 440 +—
rentownos$¢ g §
06.07 2L 1800 4089 1800 5,025 4,517 oo
21.06 5L 2000 3530 2000 5,625 5,031
12.07 10L 800 4905 800 5,595 4,978
* w tym aukcja uzupetniajgca
Stawki WIBOR (27.07.2006) 500 -
Termin Stawki Zmiana (pb) ’
OIN 3,81 -8
T/N 4,08 7
SW 4,11 1
2w 4,11 0
™ 4,12 1
3M 4,19 1
6M 4,26 2
9M 4,42 5
1Y 4,51 1

Stawki FRA (27.07.2006)

Termin Srednia Zmiana (pb)

1x2 4,12 0
3x6 4,32 2
6x9 4,54 2
9x12 4,79 1
3x9 4,45 2
6x12 4,69 2

—— WIBOR 3M ——FRA 3x6

FRA 6x9

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 przeprowadzac¢ 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.
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