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RPP obnizyta stope referencyjna o 25 pb do 4,5% i utrzymata tagodne nastawienie w polityce pienigeznej. Podstawa
takiej decyzji byta m.in. nowa projekcja PKB na lata 2005-07, ktéra zgodnie z naszymi oczekiwaniami byta sporo
nizsza, a projekcja CPl nie zmienita si¢ znaczaco dla roku 2007, ale jest nizsza dla lat 2005-2006. Mimo ze w
komunikacie wskazano na dwa wazne czynniki ryzyka dla inflacji (polityke fiskalng oraz ceny ropy), to Rada
stwierdzita, ze ,prawdopodobienstwo uksztaltowania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego jest wyzsze niz
przedstawiono w sierpniowej projekcji inflacji”’. Jest to poglad, sugerujacy miejsce na dalsze obnizki stop. Ocena
sytuacji gospodarczej zaprezentowana w Raporcie o inflacji potwierdzita ,,gotebie” stanowisko Rady wyrazone w
ostatnich decyzjach. Wydzwiek raportu byt podobny do srodowego komunikatu Rady. W raporcie opublikowano
réwniez wyniki glosowan Rady w Il kwartale. Dos¢ nieoczekiwanie, Stanistaw Nieckarz postrzegany przez rynki
jako najbardziej ,,gotebi” w Radzie, dotaczyt w maju do obozu ,jastrzebi”’, co pozwolito na odrzucenie wniosku o
zmiane nastawienia w polityce pienieznej na tagodne (tuz po zmianie na neutralne w kwietniu). Pézniejsza
czerwcowa decyzja Rady o jednoczesnej obnizce stép i zmianie nastawienia na tagodne bardzo zaskoczyta rynek.
W sumie utrzymujemy naszga opinie, ze gtéwna stopa NBP moze spas¢ w horyzoncie najblizszych 6 miesiecy o dalsze
50 pb. Cho¢ nie spodziewamy sie obnizek stop w okresie wyborczym (wrzesien-pazdziernik) i by¢ moze sierpniowa
obnizka jest ostatnig w tym roku, to bedzie to zaleze¢ od nadchodzacych danych ekonomicznych, wyniku wyborow
oraz sytuacji na rynku walutowym po wyborach. Na razie ztoty przed wyborami radzi sobie lepiej niz oczekiwano.
Wbrew naszym oczekiwaniom, niepewnos¢ polityczna przed zblizajagcymi sie wyborami i odrzucenie przez Sejm
prezydenckiego weta do kosztownej ustawy o zwrocie VAT zostaly zrownowazone przez pozytywne dla ziotego
czynniki (naplyw kapitaly na rynek diugu po ,,gotebim” przestaniu z RPP, naptyw funduszy na rynek akcji, dobre z
punktu widzenia rynku wyniki sondazy opinii publicznej). W rezultacie kurs ztotego w minionym tygodniu wyraznie
przebit dolne granice przewidywanego przez nas przedziatu dla jego kursu zarowno wobec euro, jak i dolara.

Kalendarz wydarzen i publikacji

svszvg KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA \?Vi%‘TONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (5 wrzesnia)
11:00 POL Aukcja bonéw skarbowych 52-tyg. - 400 min zt, 13-tyg. — 200 min zt (U)
USA Dzien wolny
11:00 EMU Sprzedaz detaliczna (W) Vi % m/m -0,3 - 0,4
WTOREK (6 wrzesnia)
16:00 USA ISM poza przemystem (W) VIl pkt 59,5 - 60,5
SRODA (7 wrzes$nia)
11:00 POL Aukcja obligacji 2-letnich 2,0-2,5 mid zt
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy (U) Q2 % 1,3 - 1,3
20:00 USA Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (8 wrzesnia)
UK Bank Anglii — decyzja o stopach procentowych (W) % 4,5 4,5 4,5
16:00 USA Zapasy hurtowe (W) Vil % 0,5 - 0,7

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Brak danych, poczatek ostatniego etapu prac nad budzetem

Podstawowe parametry budzetowe

2005 E 2006 P
Dochody (mld zt) 176,25 184-189
Wydatki (mld zt) 209,7 216-222
Deficyt budzetowy (mld zt) 33,45 28-34*
Deficyt budzetowy (% PKB) 3.4 2,8-3,4

Uwaga: E — estymowane wykonanie, P — plan; * wedtug informaciji

= Na rozpoczynajgcy sie tydzien nie zaplanowano w
Polsce, jak zwykle na samym poczatku miesigca, zadnych
publikacji waznych danych.

= Mozliwe jest natomiast, ze zaczng sie pojawiaé pierwsze
konkretne informacje na temat przysztorocznego budzetu.
Swego czasu minister finanséw zapowiadat, ze projekt
budzetu z punktowym okresleniem deficytu zostanie
zaprezentowany 10 wrzesnia. Najprawdopodobniej nastgpi
to jednak poznie;.

= Wiadomo natomiast, ze projekt budzetu na 2006 r. trafi
we wtorek pod obrady rzadu. Pézniej ustawa zostanie

prezentowanych w mediach minister Mirostaw Gronicki zawezit Przekazana do konsultacji spotecznych.
przedziat planowanego deficytu do 30-33 mid z 28-34 mid, a poziom = Oprocz ewentualnych informacji o budzecie, waznym

wydatkow zostat ustalony na 221 mid

wydarzeniem dla rynku dtugu, a posrednio by¢ moze takze
dla ztotego, bedzie srodowa aukcja obligacji 2-letnich.

Miniony tydzien w gospodarce - Gotebie przestanie RPP

Fragmenty komunikatu RPP z 31 lipca 2005

Zgodnie z sierpniowa projekcja inflacji tempo wzrostu cen bedzie nizsze od oczekiwanego w
majowym Raporcie. Przy zafozeniu niezmienionych stép procentowych z 50-procentowym
prawdopodobienstwem inflacja utrzyma si¢ w przedziale 0,9%-1,5% IV kw. 2005 r. (wobec
1,1%-2,2% w majowym Raporcie), 1,0%-3,1% w IV kw. 2006 r. (wobec 1,2%-3,8%) oraz
1,2%-4,1% w IV kw. 2007 r. (wobec 0,7%-4,3%). Zgodnie z projekcja, inflacja osiagnie
poziom zblizony do celu inflacyjnego w potowie 2007 r.

Nalezy jednak podkresli¢, ze przedstawiona w Raporcie projekcja inflacji nie uwzglednia
wszystkich zrédet niepewnosci, np. nieznanego ksztattu polityki gospodarczej rzadu w
najblizszych latach oraz skutkéw pogorszenia si¢ perspektyw finanséw publicznych w
zwigzku z uchwalonymi przez Sejm ustawami istotnie utrudniajacymi niezbedne ograniczenie
deficytu finanséw publicznych i tempa narastania diugu publicznego w nastepnych latach.
Ponadto, projekcja nie uwzglednia najnowszych informacii, ktére moga mie¢ istotny wptyw na
prognozowane tempo wzrostu cen.

W ocenie Rady w horyzoncie oddziatywania polityki pienigznej prawdopodobienstwo
uksztattowania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego jest wyzsze niz przedstawiono w
sierpniowej projekcji inflacji m.in. ze wzgledu na mozliwo$¢ wystepowania przyspieszonych
zmian strukturalnych zachodzacych w polskiej gospodarce.

= Decyzja RPP o kolejnej obnizce stép procentowych o 25
pb i jednoczesnym utrzymaniu tagodnego nastawienia w
polityce pienieznej byta zgodna z naszymi oczekiwaniami i
konsensusem rynkowym.

= Zawarte w tabeli obok najwazniejsze naszym zdaniem
fragmenty komunikatu po posiedzeniu RPP pokazujg, ze
spos6b postrzegania perspektyw inflacji przez wiekszos¢
cztonkéw Rady jest optymistyczny (bardziej optymistyczny
niz nowa projekcja), mimo ze niektérzy czionkowie RPP
dostrzegajg czynniki ryzyka i uwazajg je za powazne.

= Biorgc pod uwage poglady dominujgce obecnie w
Radzie, podtrzymujemy naszg opinie, ze stopy procentowe
moga by¢ obnizone o kolejne 50 pkt. bazowych w ciagu
szesciu kolejnych miesiecy.

= Projekcja PKB ulegta obnizeniu, cho¢ nie brano w niej
pod uwage danych o PKB za Il kwartat br.
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= Jednym z argumentdéw za obnizkg byty zapewne nieco
rozczarowujgce dane o PKB za Il kwartat. Co prawda
wzrost PKB wyniost 2,8%, czyli byt zgodny z naszymi
oczekiwaniami i nieco wyzszy od konsensusu rynkowego
na poziomie 2,7%, ale mniej korzystna od oczekiwanej
okazata sie struktura wzrostu PKB w |l kwartale.

= Wzrost konsumpcji byt taki jak oczekiwalismy, a
przyspieszenie w inwestycjach nie odbiegato diametralnie
od naszych prognoz. Jednak zapasy przyrosty znacznie
mniej niz rok temu, zabierajac az 2,1 pkt. proc. wzrostu
PKB i w rezultacie popyt krajowy zmniejszyt sie o 0,3%
wobec wzrostu o 1,1% w poprzednim kwartale.

= Na szczescie w jeszcze wiekszym niz oczekiwano
stopniu role motoru wzrostu gospodarczego speit eksport.
Jego dodatni udziat we wzroscie PKB w Il kwartale wyniést
3,1 pkt. proc.

Cytat tygodnia - Czy poglady prezesa NBP sa reprezentatywne dla wiekszosci RPP?

Leszek Balcerowicz, prezes NBP, przewodniczacy RPP;
Reuters, 2 wrzes$nia

Polityka monetarna banku, ktory wykonuje swoj konstytucyjny
obowigzek, powinna byc¢ taka, aby nie naraza¢ na szwank nie tylko
w krotkiej, ale i w diuzszej perspektywie zdobytej stabilnosci cen. Po
to bank centralny ma niezalezno$¢ konstytucyjng, aby nie ulegat
biezgcym presjom, i nie chodzi tylko o politykéw, ale chodzi tez o
analitykow i publicystow.

Po sierpniowym posiedzeniu cytowane przez media byty
wytacznie nieliczne wypowiedzi prezesa NBP. Tymczasem
wyniki gtosowann RPP w Il kwartale potwierdzity, ze poglady
zwolennikdw bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej (w tym
prezesa NBP) nie sg kluczowe dla decyzji Rady. Uczestnicy
rynku powinni zwracaé wiekszg uwage na wypowiedzi
czlonkéw Rady z ,gtéwnego nurtu”, jak réwniez ,gofebi”, ktdrzy
jak pokazaty wyniki glosowan potrafig nagle zmienia¢ zdanie.
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Nieoczekiwane umocnienie ztotego

= Po bardzo spokojnym poczatku tygodnia (rynek w ogole
nie zareagowat na odrzucenie weta prezydenta do ustawy o
zwrocie VAT na materiaty budowlane), od $rody nastgpito
powazne umocnienie ztotego.

= Zlozyto sie na to kilka czynnikéw. Fala optymizmu
(kapitatu) naptyneta zaréwno na polski rynek obligaciji jak i
na gietde. Jednoczes$nie nastapita znaczna aprecjacja euro
do dolara, w rezultacie ktérej umocnienie polskiej waluty
byto bardziej widoczne w stosunku do dolara (o ponad 4%)
niz do euro (ponad 2%). Kurs zlotego wyraznie przebit
dolne granice przewidywanych przez nas przedziatow. W
tym tygodniu oczekujemy wahan w przedziale 3,90-4,00
wobec euro i 3,10-3,20 do dolara.

... i ostabienie dolara wobec euro

= W minionym tygodniu kurs EURUSD kontynuowat trend
wzrostowy, ktéory byt wzmacniany przez kolejne
(rozczarowujgce) dane makroekonomiczne naptywajace z
gospodarki amerykanskie;j.

= Po $rodowej publikacji stabszego od oczekiwan
wskaznika Chicago PMI, rozczarowujgcy okazat sie rowniez
indeks ISM dla przemystu. Cho¢ pigtkowe dane o
zatrudnieniu nie byly wcale takie zle, nie pozwolity one
wroci¢ kursowi EURUSD ponizej poziomu 1,25, ktory zostat
przebity po raz pierwszy od kohca maja.

= Oczywiscie, nie bez znaczenia byly skutki huraganu
Katrina oraz drozejgca ropa na rynkach swiatowych.

Bardzo pozytywnie na polskim rynku diugu

= Tak jak sie spodziewaliSmy, nastapita pozytywna reakcja
na decyzje i komunikat Rady. Wystromienie krzywej, ktérego
sie spodziewalismy, nie bylo jednak bardzo znaczace
(réznica pomiedzy rentownoscig dwuletniej i dziesiecioletniej
obligacji wzrosta o 8 pb), gdyz spadki rentownosci na dtugim
koncu nie byly powstrzymane przez gorsze perspektywy
fiskalne po sejmowym gtosowaniu.

= Rentownos$¢ 2-letniej i 5-letniej obligacji spadia w
minionym tygodniu o niecate 30 pb, podczas gdy rentownosé
obligacji 10-letniej o niecate 20pb. Na rynku FRA kontrakty
6X9 i 9X12 spadly o 25 pb. W perspektywie 3 miesiecy
wyceniana jest jedna obnizka stop o 25 pb, i jeszcze jedna tej
samej skali w ciagu kolejnego kwartatu.

... podobnie jak na rynkach swiatowych

= Podobne czynniki, ktére staty za ostabieniem dolara (stabe
dane makro, skutki huraganu i wysokich cen ropy)
powodowaty umocnienie Treasuries. Rentownos$¢ 10-letniej
obligacji amerykanskiej spadta o prawie 10 pb. Pozytywny
sentyment widoczny byt réwniez na rynku Bundéw -
rentowno$¢ papieréw 10-letnich zanotowata najnizszy w
historii poziom ponizej 3,05%. Spread pomiedzy tymi
obligacjami przez wieksza cze$¢ tygodnia byt ponizej 100pb.
= Poniewaz dtugi koniec polskiej krzywej zanotowat
znaczny ruch w dot podazajac za dobrym sentymentem za
granica, w rezultacie spread 5X5 pomiedzy krzywa polskg a
w strefie euro spadt nieznacznie o ok. 10 pb do poziomu 75
pkt. bazowych.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktéragkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ si¢ 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.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zesp6t Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

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



