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Szybkie podwyzki nie sg konieczne 6 pazdziernika 2006

Wywiad z cztonkiem RPP Janem Czekajem potwierdzit nasz bazowy scenariusz, zaktadajacy brak podwyzek
stop procentowych w przewidywalnej przysztosci, poniewaz przedstawiciel banku centralnego uwaza, ze nie
ma ryzyka trwatego przekroczenia celu inflacyjnego, a obecny poziom stéop procentowych jest odpowiedni.
Byloby niezwykle interesujace poznaé punkt widzenia innych przedstawicieli RPP, jak np. Andrzeja Wojtyny i
Andrzeja Stawinskiego, ktorzy zwykle przechylaja szale w glosowaniach Rady w sprawie stop.

Minister finanséw Zyta Gilowska powiedziala wczoraj, ze Polska najprawdopodobniej spetni fiskalne
kryterium z Maastricht w roku 2009. Wynika to z tego, ze pod wplywem zalozen wyzszego wzrostu PKB
ministerstwo skorygowato w dét prognozy deficytu fiskalnego, tak ze w roku 2009 deficyt ma wynies¢ 2,8%
PKB (poprzedni minister Stanistaw Kluza przewidywal, ze bedzie to nieco powyzej 3%). Oczywiscie
utrzymywanie sie szybkiego tempa wzrostu gospodarczego byloby czynnikiem ulatwiajagcym redukcje
nierownowagi fiskalnej, jednak podkreslamy raz jeszcze, ze gldwnym problemem pozostaje nadal wysoka
wrazliwos¢é polskiego budzetu na ryzyko spowolnienia ekonomicznego, a obecne dzialania rzadu nie stuzag
rozwigzaniu czy ztagodzeniu tej kwestii.

Gorgce wydarzenia

Czekaj z RPP ,,gotebio” o stopach procentowych

Czionek Rady Polityki Pienieznej Jan Czekaj powiedziat wczoraj, ze jego
zdaniem nie ma zagrozenia trwatym wzrostem inflacji ponad cel na poziomie
2,5%, mimo ze nowa inflacja projekcji, ktéra zostanie opublikowana w
pazdzierniku, pokaze wzrost $ciezki inflacji. Podkreslit on, ze przyspieszenie
inflacji byto gtéwnie efektem wzrostu cen zywnosci, czyli szoku podazowego,
ktory zacznie wygasa¢ w 2007 r. Jak na razie Czekaj nie widzi powodoéw,
ktéore mogtyby spowodowac trwate odchylenie inflacji od celu, cho¢ splot
wielu czynnikbw moze jego zdaniem doprowadzi¢ do przejsciowego
przekroczenia celu. Jego zdaniem ryzyko efektow drugiej rundy nie jest
znaczne. Czionek RPP spodziewa sie, ze inflacja na koniec tego roku
wynosi¢ bedzie ok. 2% r/r, ale w Il potowie 2007 r. inflacja moze spowolnic,
chociazby w wyniku efektu wysokiej bazy w przypadku cen zywnosci
(zaktadajac, ze po wysokich cenach w efekcie suszy w tym roku w przysztym
roku ceny bedag ksztattowa¢ sie na ,standardowym” poziomie). Ponadto,
Czekaj uwaza, ze ceny ropy beda neutralne dla inflacji, podobnie jak wzrost
gospodarczy na poziomie 5%, ktory jest bliski potencjalnemu. Szczegdlnie,
ze wysoki wzrost inwestycji zwieksza potencjalne tempo wzrostu.

Wedtug Czekaja obecny poziom stép procentowych NBP nie stwarza
zagrozenia dla realizacji celu inflacyjnego. Powiedziat, ze podwyzki stép w
tym roku moglyby nastgpi¢ tylko wtedy, gdyby projekcja inflacji pokazata
gwattowny wzrost inflacji. Podobnie jak Dariusz Filar w niedawnym wywiadzie
dla PAP, Czekaj stwierdzit wczoraj, ze najlepszym momentem na
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podejmowanie decyzji zmianie stép sg miesigce, w ktorych publikowane sg
projekcje inflacji (styczen, kwiecien, lipiec, pazdziernik). Sugeruje to, ze jesli
Rada nie podniesie stop w pazdzierniku, to nastepnym prawdopodobnym
terminem ewentualnej zmiany byiby styczen 2007 r. Jak juz wczes$niej
pisaliSmy, istnieje pewne prawdopodobienstwo, ze RPP dokona
wyprzedzajgcej podwyzki w styczniu (szczegolnie gdyby nowego prezesowi
NBP zalezato na zbudowaniu swojej wiarygodnosci jako straznika stabilnosci
cen), ale nasz bazowy scenariusz nadal zaktada brak podwyzek stép w
przysztym roku. Nadal dos¢ wysokie prawdopodobienstwo takiego
scenariusza wigze sie z kilkoma czynnikami. Kilka z nich zostato wczoraj
wymienionych przez Czekaja. Wskazat on, ze RPP musi wzig¢ pod uwage
prawdopodobne spowolnienie wzrostu gospodarczego na swiecie i mozliwe
ostabienie popytu na polski eksport. To mogtoby ostabi¢ presje inflacyjng i
negatywnie wptyngé na aktywnos$¢ gospodarczg w Polsce. Takie ryzyko
zmniejsza przestrzen dla podwyzek stop. Chociaz Czekaj powiedziat, ze
podwyZzki stop sg bardziej prawdopodobne niz obnizki, podkreslit, ze decyzje
o stopach bedq zalezaty od perspektyw wzrostu gospodarczego. Jak na
razie, cztonek RPP uwaza, ze gospodarka rozwija sie w bardzo
zrownowazony sposob i nie ma potrzeby Zadnej reakcji ze strony banku
centralnego.

Konkluzja: Wypowiedzi Czekaja potwierdzaja nasz bazowy scenariusz,
zaktadajacy brak podwyzek stép w przewidywalnym okresie czasu, ale nie
wiadomo, czy jego poglad podzielany jest przez innych bankierow
centralnych, takich jak Andrzej Stawinski i Andrzej Wojtyna, ktérzy
zazwyczaj przesadzaja o wynikach glosowan RPP.

Monitor rynku

Po poczatkowym umocnieniu i kontynuacji trendu aprecjacyjnego ze Srody
nastgpita lekka korekta walut rynkéw wschodzgcych. To wptyneto na ztotego,
ktory ostabit sie z 3,923 do 3,932 wobec euro oraz z 3,086 do 3,099
wzgledem dolara. Rynek stopy procentowej byt pod wptywem rosnacych
rentownosci na rynkach bazowych. Rentownosci polskich obligacji wzrosty o
2-5 pb.

Na rynku miedzynarodowym inwestorzy sprzedawali euro w zamian za
dolara i sprowadzili kurs EURUSD z 1,271 do 1,2675 m.in. po nie do konca
jasnych komentarzach prezesa EBC Jean Claude Tricheta. Pdzniej tego dnia
euro odrobito lekko straty do 1,269. Po srodowym raporcie prywatnej agencji
ADP pokazujagcym spowolnienie na rynku pracy w USA wczoraj
opublikowane dane na temat liczby nowych bezrobotnych byly dosyc¢
pozytywne i zasygnalizowaly, Ze pigtkowe dane o zatrudnieniu poza
rolnictwem mogag by¢ nieco lepsze niz wczesniej sgdzono. To spowodowato
lekkg korekte amerykanskich Treasuries oraz realizacje zyskow, co bylo
wspierane przez ostabienie Bundéw. Rentownosci 10-letniech Treasuries
wzrosty do 4,61%, podczas gdy do 3,71%. Obligacje strefy euro ostabily sie,
gdyz ton komentarzy Tricheta mogt by¢ nieco bardziej jastrzebi od oczekiwan
inwestorow.

Konkluzja: Ztoty marginalnie stracit na wartosci w slad za walutami innych
wschodzacych rynkéw. Obligacje osfabily sie w $lad za wzrostem
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rentownosci na rynkach bazowych po wypowiedzi Trichet’a i raporcie o
ilosci oséb starajacych sie o prace w Stanach Zjednoczonych. Dzis,
uczestnicy rynku zwréca szczegé6lna uwage na dane o zatrudnieniu poza
rolnictwem.

Przeglad miedzynarodowy

Na wczorajszym spotkaniu, Bank Anglii pozostawit gtéwng stope procentowg
na poziomie 4,75%.

W czwartek Europejski Bank Centralny podwyzszyt gtdwng stope procentowg
w strefie euro o 25 bp do poziomu 3,25% ale nie dat wiekszych wskazéwek
odnosnie ruchéw po grudniu, kiedy to rynek oczekuje kolejnej podwyzki stop.
Jean Claude Trichet powiedziat, ze bank bedzie uwaznie monitorowat
inflacje, a polityka monetarna w EU-12 pozostaje akomodacyjna. Nout
Wellink z EBC powiedziat p6ézniej, ze wzrost gospodarczy w strefie euro jest
powraca na wtasciwy poziom, podczas gdy ryzyko wybicia inflacji w gore
nadal pozostaje.

llos¢ osdb starajacych sie o prace w Stanach Zjednoczonych spadia o 17 tys.
do 302 tys., a spadek byt wyzszy od przewidywan na poziomie 315 tys.

CZAS 5 OSTATNIA
W-wa KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK WARTOSG
14:30 US  Zatrudnienie poza rolnictwem (W) IX tys 125 128
14:30 US  Bezrobocie (W) IX % 47 47

Zrédio: Reuters
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Kurs ztotego

Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR 3,9199  3,9394 3,9234 3,9317 3,9346 r 4,00
usD 3,0831  3,0893 3,0856 3,0987 3,0967
*g8.30 ** 17-
8:30, ** 17:00 L3
Notowania kursu EUR/USD (05.10.2006
Min Max Otwarcie * | Zamkniecie ** L 3,9
EUR/USD 1,2625 1,2721 1,2709
*8:30, ** 17:00
r 3,94
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2681 CADPLN 2,7871 392
USDPLN 3,0994 DKKPLN 0,5287 '
EURPLN 3,9305 NOKPLN 0,4786
CHFPLN 2,4923 SEKPLN 0,4247 3Bp+——r———————— 1390
JPYPLN* 2,6342 CZKPLN 0,1389 o N N N NN NNNNNNNNNNYNY
GBPPLN 5,8348 HUFPLN* 1,4463 g 2332223323222 z22258%
* za 100 jednostek RN
——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0$)
% Rentownosci obligacji skarbowych
5,80 1

GER
. Rentow Zmiana Rentow | Zmiana Rentow Zmiana
Termin A
(pb) (pb)

3L 5,01 2 4,58 6 3,58 0

4L+ 5,28 2 3,60 2

5L 5,32 4 4,55 6 3,61 0

8L 5,40 5 3,67 1

10L 5,45 5 4,61 5 3,71 0
*OK1208 **DS1110

Aukcje obligacji
Poprzednia

. Zmiana
rentow- Sty b) Ww———""""—
nos¢ rentowno$é (p L N N N N N N N N N N NNNNN-N NN
2 5 s =535 5353535353535 3555538388
M T M I~ OO T MW~ T MW S T M0
06.09 2Y 1200 6430 1200 4,970 491 -2 | T T - - T N a o
20.09 5Y 2400 4282 2400 5,233 5,625 -29 2l —— 5L ——10L
12.07  10Y 800 4905 800 5,595 4,978 62
* w tym aukcja uzupetniajaca
% 3-miesigczne stawki rynku pieni¢eznego

Stawki WIBOR (05.10.2006
Termin Stawki Zmiana (pb
-3

OIN 4,14
TIN 4,14 -3
SW 413 -1
2w 413 4
™ 414 1
3M 4,24 1
6M 4,44 4
9IM 4,64 0
1Y 4,74 -1
Stawki FRA (05.10.2006
Termin Srednia Zmiana (pb)
1x2 4,17 2
3x6 4,51 0
6x9 4,83 4
9x12 5,04 1
3x9 4,70 1
6x12 4,97 3

30 sie

1wrz
3wrz
5wrz

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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



