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Codziennik - przeglad wiadomosci
Wysoka ptynnosc na koniec roku

11 stycznia 2005

Wczoraj kierownictwo SLD zgodzilo sie z prezydentem Aleksandrem Kwasniewskim, Zze wybory
parlamentarne powinny sie odby¢ 19 czerwca 2005 r. Nalezy jednak pamietac, ze aby bylo to mozliwe, dwie
trzecie postow musi wczesniej zagtosowac za przedterminowym samorozwigzaniem parlamentu.

Wczoraj pojawito sie kilka informacji fiskalnych. Minister finanséw i jego zastepczyni wypowiedzieli sie nt.
ptynnosci budzetu na koniec 2004 r. Wypowiedzi nie byly spojne i jak zwykle opinia ministra byta bardziej
optymistyczna. Jednak dla rynku wazniejsza jest liczba podana przez jego zastepce, poniewaz lepiej
pokazuje ona elastycznos¢ resortu finanséw w oferowaniu papierow skarbowych. Poinformowano, ze deficyt
budzetu po styczniu 2005 r. moze wyniesé 18% calorocznego planu. Dosy¢é wysokie zaawansowanie
realizacji deficytu jest skutkiem wyzszej sktadki do budzetu UE oraz wyzszych transferéw do FUS.

Niespojne wskazowki o plynnosci
budzetu na koniec 2004 r.

Deficyt budzetu osiagnie po
styczniu 18% caforocznego planu

Gorace wydarzenia

Pare informacji budzetowych

Wczoraj pojawito sie pare informacji dotyczacych polityki fiskalnej polskiego
rzadu. Po pierwsze Reuters zacytowat ministra finanséw Gronickiego
modwigcego, ze ministerstwo miato 13,4 mld zt ptynno$ci na koniec 2004 roku,
z czego 2,5 mid zt ulokowane bylo w banku centralnym. PAP doniosta z
drugiej strony, ze komunikat ministerstwa finansow moéwi o 8,35 mid zt
zaktadki  ptynnosciowej, ktora jednak nie uwzglednia  Srodkow
transferowanych do innych jednostek budzetowych. Dlatego tez nawet jesli
Mirostaw Gronicki wspominat o kilkunastu miliardach ztotych, liczba podana
przez wiceminister jest wazniejsza dla uczestnikbw rynku, poniewaz lepiej
pokazuje ona elastyczno$¢ ministerstwa w oferowaniu papieréw skarbowych
na rynku. Mozliwg przyczyng, dlaczego minister finanséw mowit o wiekszej
kwocie (wtaczajac srodki w innych jednostkach, np. w FUS) jest jego
nieustanna che¢ utrzymywania pozytywnego sentymentu na rynku.
Jednakze, naszym zdaniem rynek powinien sie juz przyzwyczai¢ do tego i
traktowac optymistyczne opinie ministra z ostroznoscia.

Inng informacjg fiskalng byto wczorajsze stwierdzenie wiceminister finanséw
Elzbiety Suchockiej-Roguskiej o realizacji deficytu budzetowego po styczniu.
Obnizona zostata poprzednia prognoza ministerstwa z 20% realizacji planu
catorocznego do 18%. Jak juz wielokrotnie pisaliSmy, wysoki deficyt w
styczniu zwigzany jest z wigkszymi ptatnosciami sktadki do budzetu unijnego
na poczatku roku. Dodatkowo, w styczniu wyptacone zostang dwie
subwencje oswiatowe i wptaconych zostanie wiecej srodkéw do FUS w
zwigzku z tym, ze $wiadczenia przedemerytalne ptaci obecnie ZUS, a nie
Fundusz Pracy (ktory rok wczesniej miat wtasne srodki).

Ministerstwo Finanséw poinformowato wczoraj réwniez, ze dzisiaj poda
szczegoty dotyczace wyceny euroobligacji emitowanych w tym tygodniu.

Konkluzja: Neutralne dla rynku
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Notowania ztotego (10.01.2005)

usD 3,0980 3,1300 3,1091
EUR 4,0645 4,0940 4,0746
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,3135 | CADPLN 2,5401
USDPLN 3,1023 DKKPLN 0,5476
EURPLN 4,0752 NOKPLN 0,4956
CHFPLN 2,6354 | SEKPLN 0,4504
JPYPLN* 2,9860 | CZKPLN 0,1346
GBPPLN 5,8367 HUFPLN* 1,6441

*100 jednostek

Aukcja bonéw skarbowych (10.01.2005)

Bony Popyt Sprzedaz Srednia Zmiana

min PLN

13-tyg. 76,5 64,4 6,26
52-tyg. 2120 600,0 6,26 1
Rentownosci na rynku wtérnym (10.01.2005)
Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)

3M 6,30 8

6M 6,30 4

9M 6,27 0
12M 6,25 -3

2L 6,15 -4

3L 6,25 -1

4L 6,30 -3

5L 6,34 -3

8L 6,02 -5
10L 5,98 -5
20L 5,86 -4

Stawki WIBOR (10.01.2005)
Termin Stawki Zmiana (pb)

O/N 6,64 -3

TIN 6,65 -2
sSw 6,65 0

2w 6,64 -1

1M 6,64 -1

3M 6,64 0

6M 6,62 1

9M 6,58 1

1L 6,53 0

Codziennik - przeglad wydarzen

Monitor rynku

Zioty otrzasnat sie w poniedziatek rano po nagtym spadku w piagtek, gdy euro
zwyzkowato do 1,31, odrabiajac czes$¢ strat wobec dolara. Polska waluta
zyskata 0,4% do dolara oraz 0,3% do euro. Po6zniej w ciggu dnia zioty
umocnit sie o kolejne 0,2% do kazdej z dwu gtéwnych walut. Tuz przed
zamknieciem stracit ostatnie wzrosty. Informacja o mozliwosci wyborow w
czerwcu nie wptynetfa na rynek.

Rano rynek obligacji pozostawat spokojny na poziomach zamkniecia z pigtku
czekajac na ogtoszenie podazy 10-letnich papieréw. Poniewaz stosunkowo
wysoka oferta nie wywotata dalszego ostabienia, inwestorzy odczytali to jako
pozytywny impuls i przesuneli rentownosci w dét. DS0509 dotart do 6,34 %,
gdzie pozostat do zamkniecia.

Ministerstwo Finansow zaoferuje w $rode 2,6 mid zt obecnego 10-letniego
benchmarku DS1015. Podaz nieco wigksza niz $rednia przedziatu
wskazanego wczesniej wydaje sie uzasadniona, gdyz inwestorzy bedg
bardziej sktonni do nabycia papieréow przy rentownosciach wyzszych niz
tydzien wczesniej. Na cotygodniowym przetargu ministerstwo sprzedato catg
oferte 600 min zt rocznych papieréw po S$redniej rentownosci 6,26% oraz
jedynie 64 min zt 13-tyg. bonéw po 6,256%, gdyz biezace poziomy nie
zdotaly przyciagna¢ popytu wystarczajgcego na pokrycie oferty.

Konkluzja: Zioty odbit sie po ostatnim spadku i powrdcit do piatkowych
szczytow w slad za wzmacniajacym sie euro. Rynek obligacji pozostawaf
wczoraj spokojny, gdyz podaz nie odbiegata znacznie od oczekiwan.
Dzisiejsza sesja rowniez nie powinna przynie$¢ powaznych zmian na
rynkach stopy procentowej przed aukcja.

Przeglad miedzynarodowy

Zapasy hurtowe w USA wzrosty w listopadzie o 1,1%, poniewaz zanotowano
przyrost w wiekszosci kategorii wtgcznie z samochodami i komputerami.
Analitycy nastawiali sie na nizsze dane na poziomie 0,7%.

Dzisiaj zostang opublikowane dane makro ze strefy euro. Na uwage
inwestorow zastuguje w szczegodlnosci styczniowy indeks ZEW.

OSTATNIA |

WSKAZNIK PROGNOZY WARTOSC
08:45 FRA  Bilans handlowy (U) Xl mid € - -0,21
08:50 FRA  Produkcja przemystowa Xl % m/m - -0,7
)
11:00 GER ZEW (W) I - 20,00 14,40
12:00 GER  Produkcja przemystowa Xl % m/m - 0,5
W)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czionka Grupy AIB) ma charakter wylgacznie
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 informaciji oraz nie
ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek z transakgji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub
jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktdrgkolwiek spdtka wymieniong w tej
publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sig z
analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w
jurysdykcjach swoich krajéow, 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, Zespdt Gtéwnego Ekonomisty, ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363,
586 8333, email: ekonomia@bzwbk.pl, http://www.bzwbk.pl

I Bank Zachodni WBK jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



