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RPP potrzebuje wiecej czasu i danych 28 wrze$nia 2006

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, komunikat RPP po zakonczonym wczoraj posiedzeniu byt nieco ,,jastrzebi”,
poniewaz Rada stwierdzit, ze inflacja w 2006 i 2007 r. bedzie wyzsza niz wskazywata lipcowa projekcja. Nalezy
jednak pamieta¢, ze wzrost sredniej inflacji w przyszltym roku byl oczywisty po ujawnieniu sie efektéow
tegorocznej suszy w postaci wyzszych cen zywnosci. Niedawne wypowiedzi kilku czionkéw Rady
zasugerowaly natomiast, ze takie przejsciowe szoki egzogeniczne nie sg wystarczajgcym argumentem, aby
zaostrzy¢ polityke pieniezng. W komunikacie Rady brakowato natomiast opinii o perspektywach inflacji po roku
2007, podczas gdy ten okres jest juz bardziej istotny z punktu widzenia polityki pienieznej niz przyszly rok.
Wydaje sie, ze RPP w dalszym ciagu nie potrafi znalez¢ kompromisu co do oceny srednioterminowych
perspektyw inflacji i potrzebuje wiecej czasu (danych), aby przeanalizowa¢ ryzyko dla celu inflacyjnego.

Rzad zatwierdzit wczoraj ostatecznie projekt budzetu na 2007 r., bez wiekszych zmian w stosunku do
wczesniejszych propozycji. Nadal uwazamy, ze deficyt jest zbyt wysoki biorac pod uwage sile ekspans;ji
gospodarczej. Szczegolnie, ze ksztalt budzetu moze sie pogorszy¢ w toku prac nad nim przez
parlamentarzystow, ktorzy co prawda nie moga zwiekszy¢ deficytu, ale moga podnies¢ planowane wydatki,
»finansujac” je poprzez zawyzenie prognozy dochodéw. Niemniej, niepewnos$¢é na scenie politycznej jest tak
duza, ze nie wiadomo, kiedy i w jakim sktadzie Sejm bedzie debatowat nad przysztorocznym budzetem.

Gorgce wydarzenia

Ocena perspektyw inflacji odtozona na pézniej

Zgodnie z oczekiwaniami, Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stép
procentowych na wrzesniowym posiedzeniu. Stopa referencyjna pozostata

Zgodnie z oczekiwaniami stopy bez na poziomie 4%. Komunikat opublikowany po spotkaniu zawierat gtownie
zmian, a komunikat nieco bardziej prosty opis danych opublikowanych od poprzedniego posiedzenia. Rada
‘Jastrzebi” zwrécita uwage na silne wskazniki aktywnosci gospodarczej, poprawe

sytuacji na rynku pracy, wzrastajgcg aktywnos¢ kredytowa i rosngce
wskazniki biezacej inflacji. W sumie, prawie wszystkie czynniki wymienione
przez RPP sugerowaty przyspieszenie inflacji. Ponadto, prezes NBP, Leszek
Balcerowicz, podkreslat podczas konferencji prasowej, jak zwykle, istnienie

czynnikbw zagrazajacych przysziej inflacji i jednoczes$nie umniejszat
znaczenie argumentow wskazujgcych na mozliwos¢ ostabienia presji
inflacyjne;.

Kluczowy fragment komunikatu, zawierajgcy ocene przysztych zagrozen dla
inflacji byt bardziej jastrzebi niz przed miesigcem. Mianowicie, Rada
powiedziata, ze ,aktualne dane pozwalajg ocenia¢, ze w Il kw. 2006 r.
inflacja biezaca i inflacja netto uksztaltujg sie na poziomie wyzszym od
przewidywanego w lipcowej projekcji. Tym samym inflacja biezaca znajdzie
sie w poblizu dolnej granicy przedziatu odchylen od celu inflacyjnego.
Naptywajace informacje odnoszace sie do czynnikéw $redniookresowych
sygnalizuja, ze inflacia w 2007 r. moze uksztaltowa¢ sie na wyzszym
poziomie od przewidywanego w lipcowej projekcji. Petniejsza ocena

RPP nie przedstawita oceny
perspektyw inflacji na 2008 r., co jest
kluczowe dla decyzji o stopach
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Uwazamy, ze RPP zaczeka
(przynajmniej) na kolejne wyniki
BAEL, ktore zostanga podane w
grudniu, aby uzyska¢ potwierdzenie
ostatnich tendencji na rynku pracy

Bez wiekszych zmian w Zatozeniach
polityki pienieznej — symetryczny cel
na poziomie 2,5%

Deficyt na poziomie 30 mld zf, przy
wzroscie dochodéw i wydatkéw w
efekcie wigczenia do budzetu
rozliczen z UE

Codziennik - przeglad wydarzen

perspektyw inflacji zostanie dokonana na posiedzeniu w pazdzierniku 2006 r.
po zapoznaniu sie z nowg projekcja inflacji”’. Niestety ten fragment nie méwi
wiele o tym, jak czionkowie Rady oceniajg perspektywy inflacji po 2007 r.
Biorac pod uwage wzrost cen zywnosci w efekcie letniej suszy, bylo jest
oczywiste, ze inflacja w okresie 12 nastepnych miesiecy (i srednia inflacja w
2007) bedzie wyzsza niz przewidywano wczesniej. Komentarze réznych
cztonkow rady sugerowaty, ze taki tymczasowy, egzogeniczny szok nie jest
wystarczajgcym argumentem na zaostrzenie polityki pienieznej. Istnieje
natomiast pytanie, czy ostatni wzrost inflacji nie przyniesie efektow drugiej
rundy w rezultacie poprzez silnej poprawy sytuacji na rynku pracy. Komunikat
po wczorajszym posiedzeniu nie dat klarownych wskazéwek, co mysli o tym
wiekszos¢ czionkéw Rady. Niemniej, jak pisaliSmy wczesniej, wyniki BAEL za
Il kwartat br. mozna uznaé za ostrzezenie, ktore zwiekszy czujnosé
bankieréw centralnych. Uwazamy jednak, ze Radzie nie wystarcza nowe
projekcje inflacji, poniewaz prawdopodobnie bedg one ponownie nadmiernie
Jjastrzebie” (jeszcze bardziej niz wczesniej), i bankierzy centralni beda chcieli
zaczekac na dane by moc lepiej oszacowac zagrozenia zwigzane z silniejszg
sytuacja na rynku pracy. Nie przewidujemy wiekszych zmian w obrazie
sytuacji gospodarczej po publikacji miesiecznych danych, a nastepny
kwartalny raport BAEL zostanie opublikowane pod koniec roku. W rezultacie,
uwazamy, ze jest to mato prawdopodobne, aby RPP zdecydowata sie na
wyprzedzajgcy krok w tym roku, ktérego konieczno$¢ byta ostatnio
sugerowana przez jednego z ,jastrzebich” cztonkéw Rady.

Poza podejmowaniem decyzji na temat parametrow polityki, Rada przyjeta na
zakonczonym wczoraj posiedzeniu Zatozenia polityki pienieznej na rok 2007.
Zgodnie z przewidywaniami, dokument ten — prezentujgcy strategie polityki
pienieznej, warunki jej realizacji i cele polityki pienieznej na rok 2007 — nie
rézni sie zbyt wiele od analogicznego dokumentu dla 2006 roku. Rada
podtrzymata dotychczasowy sposéb rozumienia celu inflacyjnego i jego
realizacji, w tym jednoznaczne ukierunkowanie polityki pienieznej na
utrzymanie inflacji jak najblizej celu 2,5% w Srednim okresie. Rada bedzie
dazyta do tego, aby prognozowany na poczatek 2007 r. powrét inflacji w
okolice celu inflacyjnego miat charakter trwaty.

Konkluzja: Zgodnie z oczekiwaniami Rada pozostawita stopy bez zmian i
zasugerowafa, ze potrzebuje wiecej czasu by ocenié¢ Srednioterminowe
perspektywy inflacji. Ton komunikatu RPP takze byl zgodny z
oczekiwaniami. Sugeruje to, ze ocena przysziej inflacji przez bankierow
centralnych stopniowo sie pogarsza, ale nie do tego stopnia by potrzebna
byta podwyzka stop w najblizszym czasie.

Rzad ostatecznie zatwierdzit budzet na rok 2007

Woczoraj rzad zatwierdzit ostatecznie projekt budzetu na rok 2007. Deficyt
zostat utrzymany na poziomie 30 mld zi, jednak zabrakio cie¢ wydatkow do
ktérych wzywat poprzedni minister finanséw Stanistawa Kluza oraz obecna
szefowa resortu finanséw Zyta Gilowska. Rzad zwiekszyt prognoze
przychodéw w budzecie o 14,7 mld zt, uwzgledniajac wigczenie do budzetu
rozliczenia z Unig Europejska. Nowe szacunki rzadu odnosnie przychoddéw
na przyszty rok wynoszg 226,8 mid zt. Planowane wydatki zostaty
zwiekszone o takg samg kwote. Uwzglednienie transferéw miedzy polskim
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budzetem centralnym i Unig Europejska moze oznacza¢ efektywne
rozluznienie polityki fiskalnej w poréwnaniu do poczatkowego projektu
zaproponowanego przez rzad, jesli wzrost wydatkow nie bedzie sie sktadat
wytgcznie z wydatkdw zwigzanych z cztonkostwem w UE, ale takze z innych
pozycji. Po zatwierdzeniu przez rzad projekt budzetu ftrafi teraz do
parlamentu, gdzie postowie mogg zmieni¢ plan przychodow i wydatkow, bez
mozliwosci zmiany wielkos$ci deficytu.

Poza projektem budzetu na rok 2007 rzad przyjat rowniez wczoraj nowa
strategie zarzadzania dtugiem. Zaktada ona, ze relacja dtugu publicznego do
PKB powinna by¢ na poziomie 49,2% w roku 2006, 50,6% w roku 2007 oraz
51% w kolejnych dwoch latach. Przekroczenie pierwszego putapu
bezpieczenstwa 50% PKB, narzuconego przez ustawe o finansach
publicznych, oznaczatoby konieczno$¢ podjecia odpowiednich krokdw.
Poniewaz finalne dane na rok 2007 zostang opublikowane w roku 2008,
mozliwe srodki zostatyby zastosowane dopiero dla budzetu na rok 2009.
Oznaczatoby to, ze w budzecie na rok 2009 relacja deficytu do dochoddéw nie
mogtaby by¢ wieksza niz zatozona w budzecie na rok 2008.

Konkluzja: Zatwierdzenie budzetu byfo neutralne dla rynku, cho¢ deficyt
budzetowy nie jest wysoki biorac pod uwage wysoki wzrost PKB. Istnieje
ryzyko, ze posfowie pogorsza budzet na 2007 rok w trakcie prac w
parlamencie poprzez zwiekszenie zaréwno wydatkow jak i przychodoéw.

Monitor rynku

Na wczorajszej sesji zloty ostabit sie wzgledem euro i pozostat na niemal
niezmienionym poziomie wobec dolara. Polska waluta ostabita sie z 3,966 do
3,974 w stosunku do wspolnej waluty i nie zareagowata na komunikat Rady
Polityki Pienieznej. Kurs USDPLN na zamknieciu byt zblizony do poziomu z
otwarcia (3,127). Reakcja polskich obligacji na decyzje oraz komunikat RPP
byta ograniczona, gdyz brak zmian stép oraz wprowadzenie nieco bardziej
jastrzebiego tonu w komunikacie byto oczekiwane przez rynek. W efekcie
rentownosci papieréw skarbowych wzrosty w poréwnaniu do wtorkowego
zamknigcia o kilka punktéw bazowych gtéwnie w zwigzku z zamieszaniem
politycznym oraz rosngcymi rentownosciami na rynkach bazowych.

Na rynku miedzynarodowym kurs EURUSD wzrést o 0,3% do 1,271 przy
raczej neutralnej reakcji na dane o zamowieniach na dobra trwate i po
ostabieniu dolara po danych z rynku nieruchomosci, pomimo ze byly powyzej
oczekiwan. Amerykanskie Treasuries poczatkowo byty mocniejsze po danych
o0 zaméwieniach jednak wyzsze od oczekiwan dane o sprzedazy nowych
domow przyczynity sie do pewnej przeceny. W efekcie 10-letnie rentownosci
na koniec sesji byty nieco powyzej poziomow wtorkowych. Niemieckie
papiery skarbowe podazyty za rynkiem amerykanskim.

Konkluzja: Zioty lekko sie oslabit sie a rentownosci wzrosty w zwiazku z
zamieszaniem politycznym oraz spadajacymi cenami na rynkach bazowych.
Publikowane dzis dane o amerykanskim PKB moga mie¢ spore znaczenie
dla rynkow.
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Przeglad miedzynarodowy

Zamowienia na dobra trwate w USA spadly w sierpniu o 0,5% przy
oczekiwaniach analitykow spadku na poziomie 0,5% drop, podczas gdy dane
za lipiec zostaly zrewidowane w dot z —2,5% do -2,7%. Po wytaczeniu
transportu zaméwienia spadty o 2% w poréwnaniu do oczekiwanego wzrostu
0 0,5%. Zamowienia poza sektorem obronnym spadty o 0,8%, natomiast
zamoOwienia na dobra kapitatowe poza sektorem obronnym z wykluczeniem
samolotéw, bedace wyznacznikiem dla wydatkéw sektora przedsiebiorstw,
spadty 0 0,3%.

W Stanach Zjednoczonych sprzedaz nowych domoéw jednorodzinnych
wzrosta w sierpniu 0 4,1% do 1,05 min jednostek w ujeciu rocznym, co byto
powyzej oczekiwan na poziomie 1,04 min. Jednak biorgc pod uwage rewizje
w dot za ostatnie trzy miesigce trend spadkowy na rynku nieruchomosci
zostat utrzymany.

CZAS

7 OSTATNIA
W-wa KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK WARTOSG
14:30 USA  Bazowy PCE Il kw. % 2,8 2,8
14:30  USA  Finalny PKB Il kw. % 29 29

Zrédio: Reuters
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Kurs ztotego
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztionka 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 sa

nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé

zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé
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 obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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