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Komentarz na goraco

Stopy szybciej w gore 27 lutego 2008

RPP podjeta dzis decyzje o podwy zce podstawowych stop procentowych 0 25 pb, co bylo zgodne z
oczekiwaniami rynku i nie wywotato znacz  acej reakcji rynku finansowego, cho € stawki FRA delikatnie wzrosty, a
zloty bardzo nieznacznie si @ umocnit. Nie zmieniamy naszych oczekiwa n co do t gcznej skali dalszych podwy zek i
nadal spodziewamy si e, ze stopa referencyjna na koniec roku wyniesie 5,75%. Podwy zka do tego poziomu
nastapi jednak szybciej ni z zaktadali Smy, prawdopodobnie ju z w marcu. Wydaje si @ nam, ze Rada dokonuje
podwy zek szybciej po to, aby ograniczy ¢ ich taczng skale. Rynek finansowy zapewne b edzie teraz wyceniat
podwy zke w marcu, ale mo ze réwnie z wycenia ¢ kolejne kroki ze strony Rady. W zwiazku z tym istnieje ryzyko, ze
w krotkim okresie kurs EURPLN b edzie testowat poziom 3,50.

Rada Polityki Pienieznej podjeta dzi$ decyzje o podwyzszeniu podstawowych
stop procentowych NBP o 25 pb - stopa referencyjna bedzie od jutra na poziomie
5,50%. Publikacja oficjalnego komunikatu, zawierajgcego uzasadnienie decyzji
oraz elementy nowej projekcji inflacji i PKB oraz konferencja prasowa
przedstawicieli RPP nastgpi o godz. 16:00. Pelna wersja nowego Raportu o
inflacji zostanie opublikowana w pigtek o 9:00, natomiast konferencja prasowa
poswiecona omoéwieniu raportu odbedzie sie dwie godziny p6znie;j.

Chociaz analitycy rynkowi byli mocno podzieleni co do wyniku posiedzenia
RPP w lutym (sposréd 17 analitykéw ankietowanych przez PAP 9 oczekiwato
podwyzki, a 8 braku zmian stdp), po serii ostatnich danych rynek stopy
procentowej wyceniat wzrost kosztu pienigdza o 25 pb. Ogloszenie decyzji nie
spowodowato istotnej zmiany rentownosci obligacji, natomiast stawki FRA
wzrosty o kilka punktow bazowych, a ztoty delikatnie sie umocnit.

Oproécz komunikatu po posiedzeniu i wypowiedzi cztonkéw Rady, rynek bedzie
teraz z duzym napieciem czekat na nowe dane nt. CPI (jak réwniez na
prognoze inflacji za luty, ktérg MinFin poda na poczatku nastepnego tygodnia).
Biorac pod uwage spodziewany dalszy wzrost inflacji w lutym i dgzenie Rady
do ograniczenia oczekiwan inflacyjnych, marzec wydaje sie nam realnym
terminem kolejnej podwyzki stép o 25 pb. Taki scenariusz bedzie teraz
zapewne wycenial rynek stopy procentowej. Jednoczesnie jest
prawdopodobne, ze zwiekszg sie oczekiwania rynku co do tacznej skali
dalszych podwyzek. Naszym zdaniem stopa referencyjpa w tym roku nie
wzroshie jednak powyzej poziomu 5,75%. Wydaje sie nam, ze zmniejszenie
przez Rade odstepu pomiedzy podwyzkami stop w tym roku wynika z
przekonania czionkéw RPP, ze wczesniejsze ruchy stop pozwolg ograniczy¢
taczng skale zaostrzenia polityki pienieznej, szczegélnie w warunkach
umocnienia zitotego. Poniewaz nie zmieniamy naszych oczekiwan co do
tacznej skali podwyzek stop w tym roku, nie rewidujemy naszych prognoz
kursu ztotego, zaktadajacych, ze srednio w 2008 roku EURPLN wyniesie 3,55,
a USDPLN osiagnie 2,43. Przyspieszenie podwyzek oznacza jednak ryzyko,
ze w krotkim okresie kurs EURPLN bedzie testowat poziom 3,50. Gdyby w
ciggu najblizszych tygodni zloty bardzo wyraznie umocnit sie¢ wobec euro, to
Rada moze powstrzymac sie z podwyzka w marcu.

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bielski 022 586 8333
Piotr Bujak 022 586 8341
Cezary Chrapek 022 586 8342 Email: ekonomia@bzwbk.pl



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie 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 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 spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikaciji. 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 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 cztonkiem Allied Irish Banks Group



