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Bez oszczednosci przed wyborami
12 stycznia 2005

Wicepremier Jerzy Hausner powiedziat wczoraj, ze ma nadzieje na wznowienie parlamentarnych prac nad
zmodyfikowanymi wersjami odrzuconych wczesniej dwoch ustaw z planu Hausnera. Wydaje sie jednak, ze
nawet sam Hausner nie wierzy, aby postowie zaakceptowali ciecia wydatkow majac w bliskiej perspektywie
wybory i obawia sie raczej populistycznych propozycji zmierzajacych do zwiekszenia wydatkéw budzetowych.

Dane GUS o handlu zagranicznym potwierdzity pozytywne trendy obserwowane wczesniej. Oczekujemy, ze
kontrybucja eksportu netto do PKB byta w IV kwartale po raz kolejny dodatnia.

Rzad przyjat wczoraj wstepnie Narodowy Plan Rozwoju na lata 2007-2013, ktory okresla sposob
wykorzystania przyznanych Polsce srodkéow w ramach nowej perspektywy finansowej UE (szacuje sie, ze
wyniosa one ponad 70 mid €).

Gorace wydarzenia

Reforma finanséw publicznych po wyborach... lub jeszcze pézniej

Wicepremier Jerzy Hausner powiedziat wczoraj, ze w przysztym tygodniu
parlament ponownie podejmie prace nad dwoma projektami ustaw z tzw.
planu Hausnera, ktore zostaly ostatnio odrzucone (pierwszy z nich,
zwiekszajgcy sktadki na ubezpieczenia spoteczne samozatrudnionych, a
drugi wprowadzajacy zmiany w funduszu emerytalno-rentowym). Dodatkowo,
rzad nadal pracuje nad projektem zmian w systemie emerytalnym rolnikéw
(KRUS) oraz promocjg =zatrudnienia wsréd niepetnosprawnych. Nalezy
jednak pamieta¢, ze w tym roku odbeda sie wybory parlamentarne i naszym
zdaniem postowie bedg raczej mysleli o strategii gtosowania nad skréceniem
kadencji parlamentu niz o reformowaniu finanséw publicznych (marszatek
Sejmu zasugerowat wczoraj, ze glosowanie moze mie¢ miejsce 5 maja jesli
wybory miatyby sie odby¢ 19 czerwca)W zwigzku z tym jesteSmy dosé
sceptyczni co do mozliwosci przyjecie ustaw, ktore przyniostyby dodatkowe
oszczednosci budzetowe. Tak naprawde zostato to posrednio potwierdzone
przez Jerzego Hausnera, ktory powiedziat ,Przeboleje to, ze nie uchwalimy
rzeczy waznych i niezbednych, natomiast nie wolno dopusci¢, aby uchwalono
rzeczy, ktére bedg miaty skutek katastrofalny”. Innymi stowy, pozostaje mie¢
nadzieje, ze postowie nie pogorszg stanu finanséw publicznych przed
wyborami, a o dalszych reformach mozemy na razie zapomnie¢.

Wicepremier ma nadzieje, ze
posfowie wréca wkrétce do prac
nad zmodyfikowanymi wersjami
odrzuconych wczesniej ustaw z
planu Hausnera

...ale parlamentarzysci moga nie
chcie¢ popiera¢ oszczednosci
przed wyborami

Wczoraj mieliSmy réwniez okazje zapoznac¢ sie z opinig opozycji nt. reformy
finansow publicznych. Wiceszef Platformy Obywatelskiej Zbigniew
Chlebowski powiedziat, ze deficyt budzetowy nie bedzie zmniejszony w 2006
roku z powodu wysokich wydatkéw zwigzanych z politykg obecnego rzadu (w
przysztym roku nastgpi indeksacja rent i emerytur). Tzw. reforma finanséw
publicznych zostanie wprowadzona dopiero w 2007 roku, zawierajac m.in.

PO zapowiada redukcje deficytu
budzetowego przez nowy rzad, ale
dopiero w 2007 r., w powiazaniu z
reforma podatkowa
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propozycje wprowadzenia podatku liniowego lansowang przez PO.
Roéwnoczesnie Chlebowski powiedziat, ze strategicznym celem nowego

...co wydaje sie niespojne ze rzadu bedzie wprowadzenie euro do 2008 lub 2009 roku. Mamy dwie uwagi,
strategicznym celem jesli chodzi o te wypowiedzi. Po pierwsze, jesli Polska miataby zostac
wprowadzenia Polski do strefy przyjeta do strefy euro w 2008 roku, deficyt budzetu nalezatoby obnizy¢
euro w roku 2008 lub 2009 ponizej 3% PKB juz w 2006 r. Tymczasem Chlebowski przyznat, ze jest to

raczej niemozliwe. Po drugie, jesli euro mamy wprowadzi¢ w 2009, to deficyt
budzetu ponizej 3% PKB nalezy osiagna¢ w 2007 r., a warto zauwazy¢, ze
wprowadzenie w tym samym momencie reformy podatkowej raczej
niekoniecznie przyniesie natychmiastowy wzrost dochoddéw. Chociaz
uwazamy, ze podatek liniowy w wysokos$ci 15% byiby pozytywny dla sytuaciji
gospodarczej w Polsce w dtugim okresie, pierwszy rok po jego wprowadzeniu
moze by¢ dos¢ ryzykowny dla dochodéw budzetu, a zatem i dla deficytu. W
zwigzku z tym, Platformie Obywatelskiej moze by¢ trudno zrealizowac
obydwa cele strategiczne réwnoczesnie. Dodatkowo, nalezy pamietac, ze PO
prawdopodobnie bedzie wspéttworzyta rzad z inng partig (lub partiami), ktére
niekoniecznie bedq podziela¢ poglady ekonomiczne wiekszego partnera
koalicyjnego.

Uwazamy, ze jednoczesne
osiagniecie nie do konca spéjnych
celéw moze by¢ trudne,
szczegOolnie w ramach koalicji z
innymi partiami

Konkluzja: Wypowiedzi przedstawiciela PO i wicepremiera Hausnera
powinny by¢ neutralne dla rynku. Inwestorzy nie oczekuja dalszych reform
w obecnym parlamencie, a wybory stanowia dla rynku czynnik ryzyka,
pomimo deklaracji PO o szybkim wprowadzeniu euro.

Obroty handlowe wciaz wysokie

Gtoéwny Urzad statystyczny opublikowat wczoraj dane o handlu zagranicznym
Dane GUS o handlu zagranicznym w pierwszych jedenastu miesigcach ubiegtego roku. Deficyt handlowy
potwierdzify pozytywne trendy wyniést 10,7 mid euro w poréwnaniu z 9,9 mld euro w okresie styczen-
obserwowane wczesniej pazdziernik 2004. Obroty handlowe utrzymaty swoj wysoki poziom — eksport
wzrést o 24,8% r/r w import o 18%. Za dziesie¢ miesiecy ubiegtego roku
wzrosty te wynosity odpowiednio 23,4% oraz 17,2%, co oznacza ze w
samym listopadzie nastgpita poprawa. Najwyrazniej umocnieni ztotego nie
wptyneto zbytnio na eksport, przynajmniej do listopada. Warto przypomniec,
ze wptyw eksportu netto na wzrost gospodarczy byt bardzo pozytywny w
pierwszej potowie ubiegtego roku (dodajac $rednio ok. 1 pkt. proc.), po czym
spadt on w trzecim kwartale do 0,1 pkt. proc. Spowodowato to liczne
komentarze sugerujgce mozliwos¢ negatywnego wptywu eksportu netto na
gospodarke juz w czwartym kwartale 2004. Wydaje nam sie jednak, ze
pozostanie on pozytywny, a wzrost gospodarczy w ostatnim kwartale 2004
prognozujemy na poziomie 5,1%.

Eksport nadal bez uszczerbku
mimo silnego zfotego

Konkluzja: Dane handlu zagranicznego optymistyczne. Oczekujemy
pozytywnego wpfywu eksportu netto na PKB w IV kw. 2004.

Monitor rynku

Ztoty w dalszym ciggu umacniat sie wczoraj, gdyz kurs euro wobec dolara
trwale wspieto sie powyzej poziomu 1,31. Nasza waluta ostabita sie nieco do
euro (o 0,1%), ale zanotowato przyzwoity wzrost do dolara o 0,4%. Po
wyzszym od oczekiwan indeksie ZEW, gdy euro kontynuowato wzrostowy
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Notowania ztotego (11.01.2005)

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

Rentownosci na rynku wtérnym (11.01.2005)

Bony Rentownos¢ Zmiana (pb)
3M 6,30 0
6M 6,30 0
9M 6,26 -1
12M 6,24 -1
2L 6,13 -2
3L 6,21 -4
4L 6,27 -3
5L 6,28 -6
8L 6,01 -1
10L 5,96 -2
20L 5,80 -6

Stawki WIBOR (11.01.2005)

Termin Stawki Zmiana (pb
O/N 6,64 0
TIN 6,65 0
sw 6,65 0
2w 6,65 1
1M 6,65 1
3M 6,65 1
6M 6,60 -2
9M 6,55 -3
1L 6,50 -3

trend, ztoty zdrozat do dolara o kolejne 0,2%. Te poziomy ztoty utrzymat do
konca sesiji.

Rynek obligacji otrzymat wsparcie z rynku Bundow oraz zwyzkujgcego
ztotego i w wyniku tego otworzyt sie mocniej o pare punktéow bazowych.
Rentownos¢ DS0509 spadfa do 6,31%. Przed koncem dnia, korzystajac z
ogdélnego pozytywnego sentymentu, rentownosci spadty o kolejne 3 pb.

Ministerstwo finanséw sprzedato wczoraj 3 mld € 15-letnich euroobligacji na
poziomie marzy 27 pb powyzej krzywej swapowej. Taki wynik byt mozliwy
dzieki bardzo duzemu popytowi zgtoszonemu przez inwestoréw. Stanowi to
istotny pozytywny czynnik dla polskiego rynku dilugu w krétkim okresie,
zwlaszcza przed dzisiejszg aukcjg 10-letnich papierow. Jednak nalezy
pamietac, ze emisja euroobligacji jest elementem operacji konwersji jednego
rodzaju dtugu na drugi denominowany w tej samej walucie (tanszy i rynkowy)
i w dtuzszym okresie jest neutralna.

Kurs euro powrdcit wczoraj do istothego poziomu 1,3160, odrabiajac straty
powstate po niedawnej wypowiedzi amerykanskiego sekretarza skarbu Johna
Snowa. Jednak przebicie jej bedzie mozliwe dopiero, gdy dane o handlu
zagranicznym w USA okaza sie gorsze od oczekiwan rynku.

Konkluzja: Zloty drozeje w dalszym cigqgu na przekonaniu graczy o
definitywnym koncu korekty. Obligacje spokojnie oczekuja na aukcje 10-
letnich papieréw. Ministerstwo plasuje wieksza kwote euroobligacji z uwagi
na znaczny popyt.

Przeglad miedzynarodowy

Francuska produkcja przemystowa wzrosta delikatnie w listopadzie o 0,1%
m/m, gdyz branze débr konsumpcyjnych oraz motoryzacyjna zanotowaty
delikatng poprawe. Dane byta zgodna z oczekiwaniami analitykéw, ale nie
zmienito to mieszanego obrazu drugiej gospodarki strefy euro. Gtéwny
niemiecki indeks zaufania inwestorow ZEW wzrést do 26,9 w styczniu z
grudniowego poziomu 14,4. Przyczyng wiekszego zaufania byly
optymistyczne oczekiwania w sektorze detalicznym po pokaznym wzroscie
sprzedazy w czasie swigt. Poniewaz indeks ZEW jest postrzegany jako
wskaznik wyprzedzajacy IFO, nalezy oczekiwac, ze ten ostatni indeks
rowniez bedzie wysoki, podobnie jak w poprzednim miesigcu. Listopadowa
produkcja przemystowa w Niemczech spadta ostro o 1,7% m/m, poniewaz
przetworcy, producenci energii oraz firmy budowlane poinformowaty o
mniejszej produkcji. Ekonomisci przewidywali brak zmian.

Dzisiejsze dane amerykanskie bedq bacznie obserwowane przez
inwestorow, szczegolnie tych zaangazowanych na rynkach walutowych,
poniewaz opublikowany zostanie raport o handlu zagranicznym za listopad
oraz sprawozdanie z wykonania budzetu za grudzieh. Analitycy przewidujg
poprawe danych o handlu (-53,45 mid $ wobec -55,46 mid $ w poprzednim
miesigcu) oraz pogorszenie wykonania budzetu z—17 mid $ do —22 mid $.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czionka Grupy AIB) ma charakter wylgacznie
informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie
ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknagé.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek z transakgji, papieréw warto$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



