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Strefa euro sie oddala?
19 stycznia 2005

Wedlug komentarzy przedstawicieli Unii Europejskiej nie ma zbyt duzych szans aby polskie fundusze
emerytalne zostaly zakwalifikowane jako czes¢ sektora finanséw publicznych. Oznaczatoby to, ze polska
droga do strefy euro mogtaby sie nieco wydluzyé, gdyz trudniej byloby spetni¢ kryterium deficytu
budzetowego w 2007 roku.

Wicepremier Jerzy Hausner powtérzyt wczoraj, ze rozmowy z bankiem centralnym planowane na poczatek
lutego nie przyniosa wnioskow dotyczacych dziatan doraznych. Powiedzial rowniez, ze produkcja
przemystowa wzrosta o ponad 10% r/r w grudniu, co jest zgodne z naszymi oczekiwaniami.

Sejmowa komisja skarbu bedzie dzis debatowa¢ nad porozumieniem pomiedzy rzadem i Eureko. Warto
przypomnie¢, ze minister skarbu Jacek Socha zadeklarowal, ze oferta publiczna PZU w tym roku nie bedzie
mozliwa bez ugody z Eureko, a na ugode powinien zgodzi¢ sie¢ parlament.

Gorgce wydarzenia

Kiody pod nogi na drodze do strefy euro?

W poniedziatek i wtorek ministrowie finansow 12 krajéw strefy euro omawiali
reformy Paktu Stabilnosci i Wzrostu. Silny nacisk najwiekszych krajow Unii
Europejskiej, aby rozluzni¢ ograniczenia budzetowe zapewne przyczynity sie
do zanotowanego ostatnio ostabiania euro wobec dolara.

Presja na ztagodzenie regut Paktu
Stabilnosci i Wzrostu niekorzystna
dla notowan euro

Wczoraj ministrowie finanséw krajow czionkowskich Unii Europejskiej
Procedura nadmiernego deficytu zawiesili procedury nadmiernego deficytu wobec Polski (takze Stowacji,
wobec Polski zostala zawieszona Cypru, Malty i Republiki Czeskiej), popierajac plan (program konwergenciji)
ograniczania deficytu budzetowego ponizej progu 3% PKB do 2007 roku.
Wczesniej ministrowie finanséw UE ofrzymali od Komisji Europejskiej
rekomendacje zawieszenia sankc;ji.

Polski program konwergencji oceniany przez Komisje Europejska oraz
ministrow finanséw UE zostat skonstruowany na zatozeniu, ze klasyfikacja

Anonimowy przedstawiciel UE otwartych funduszy emerytalnych bedzie korzystna dla Polski. Tymczasem,
zasugerowat, ze ostateczna anonimowy dyplomata UE powiedziat wczesniej w tym tygodniu, ze
decyzja w sprawie klasyfikacji OFE prawdopodobnie UE nie przyjmie zadan Polski (oraz Wegier), zeby koszty
bedzie niekorzystna dla Polski reformy emerytalnej zostalty wytaczone przy ocenie poziomu deficytu

fiskalnego. ,Widze niewielkg mozliwo$¢ odpisania kosztéw reformy
emerytalnej z deficytu budzetowego”, powiedziat urzednik. Wedtug niego to,
co moze by¢ rozwazone, to potraktowanie wydatkdw na reforme emerytalng
w specjalny sposéb. Na przyktad, kraj mogtby nie by¢ karany, jesli przekroczy
prog deficytu z powodu kosztéw reformy systemu emerytalnego. To
posrednio sugeruje, ze ,specjalne traktowanie” bedzie dotyczy¢ tylko krajow
juz bedacych w strefie euro, a nie tych, ktérzy majg zamiar do niej przystapic
— procedura nadmiernego deficytu nie bytaby uruchamiana, jesli deficyt
fiskalny przekroczy 3% PKB, ale kryteria przystgpienia do strefy euro
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Nie zaliczenie OFE do sektora
finansow publicznych moze
opo6zni¢ cztonkostwo Polski w
strefie euro

Lutowe spotkanie rzadu z bankiem
centralnym prawdopodobnie nie
zaowocuje zadnymi doraznymi
dziafaniami

Hausner przewiduje, ze produkcja
przemysfowa wzrosta w grudniu o
ponad 10% r/r

pozostang niezmienione. Jak zwykle, polski minister finanséw Mirostaw
Gronicki zachowuje optymistyczne nastawienie w tej sprawie i powiedziat
wczoraj, ze ,nadal mamy spore szanse, aby reforma systemu emerytalnego
zostata potraktowana jako wyjatek”. Jednakze przyznat takze, ze jesli UE nie
spetni naszych zadan, ,nie bedziemy podejmowac zadnych nadzwyczajnych
wysitkdw, aby spemi¢ kryteria, ktére maja jedynie statystyczny charakter”.
Jezeli okaze sie ostatecznie, ze decyzja UE w sprawie klasyfikacji otwartych
funduszy emerytalnych bedzie niekorzystna dla Polski, rzadowy plan
obnizenia deficytu fiskalnego ponizej 3% PKB do roku 2007 i przystgpienia
do strefy euro w 2009 r. stanie sie mato realistyczny.

Konkluzja: Wydaje sie, ze starania Polski w sprawie odpowiedniej
klasyfikacji systemu funduszy emerytalnych zakoricza sie niepowodzeniem.
Moze to spowodowaé porazke planu spetnienia fiskalnych kryteriow
konwergencji w roku 2007 i wydiuzy¢ nasza droge do strefy euro.

Petna harmonia

Wicepremier Jerzy Hausner powtorzyt wczoraj, ze rozmowy rzadu z bankiem
centralnym, do ktérych ma dojS¢ na poczatku lutego, bedg poswiecone
dtugoterminowej harmonizacji polityki gospodarczej i monetarnej, polskiej
drodze do euro, kursowi walutowemu i obecnej sytuacji gospodarczej kraju,
ale nie bedzie mowy o doraznych dziataniach. Oczekujemy, ze strona
rzagdowa bedzie nalegata na obnizke stop procentowych, wierzac ze pomoze
to ostabiC presje aprecjacyjng na ztotego, ale sadzimy, ze bank centralny
bedzie odporny na naciski rzadu.

Hausner powiedziat réwniez wczoraj, ze produkcja przemystowa wzrosta w
grudniu o ponad 10% r/r, co jest zgodne z naszg prognozag na poziomie
10,3% r/r i konsensusem rynkowym wynoszacym ok. 12% r/r. W przesztosci
zdarzato sie czesto, ze przedstawiciele rzadu (szczegodlnie byty minister
finanséw Grzegorz Kotodko) ujawniali dane, ktére nie zostaly jeszcze
oficjalnie opublikowane, ale byly im juz nieoficjalnie znane. Hausner
podkreslit jednak, ze nie otrzymat jeszcze danych z urzedu statystycznego.
Dane o produkcji opublikowane zostang przez GUS jutro o 16:00.

Konkluzja: Hausner podkresla, ze rozmowy rzadu z bankiem centralnym nie
beda poswiecone podejmowaniu jakichkolwiek doraznych dziatan.
Wicepremier przewiduje, ze produkcja przemysfowa wzrosta w grudniu o
ponad 10% r/r - zgodne z oczekiwaniami rynku.

Monitor rynku

Zioty rozpoczgt wtorkowy handel od znacznego spadku po tym jak po
zamknieciu polskiego rynku w poniedziatek dolar zyskat wobec euro.
Poniedziatkowe wypowiedzi wicepremiera Hausnera o potencjalnym
zagrozeniu ze mocnego ztotego pogtebity negatywny sentyment. Polska
waluta stracita 0,7% wobec dolara i 0,4% do euro przebijajgc odpowiednio
3.14 i 4.0850. Gdy euro odbito sie, a rynek sie uspokoit ztoty odzyskat czesc
strat, ale presja na dolara, ktéra nastapita po danych z USA spowodowata
spadek polskiej waluty do 3,15 wobec dolara oraz 4,10 do euro, skad odbit
sie i ustabilizowat tuz pod tymi wartosciami. Ostatecznie zioty ostabit sie
wczoraj o 0,75% do obu gtéwnych walut.
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Notowania ztotego (18.01.2005)

usD 3,1150 3,1515 3,1338
EUR 4,0670 4,1040 4,0810
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,3025 | CADPLN 2,5747
USDPLN 3,1446 | DKKPLN 0,5504
EURPLN 4,0915 | NOKPLN 0,5017
CHFPLN 2,6524 | SEKPLN 0,4531
JPYPLN* 3,0694 | CZKPLN 0,1348
GBPPLN 5,8700 | HUFPLN* 1,6586

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (18.01.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)
3M 6,35 0
6M 6,35 0
M 6,35 0
12M 6,33 3
2L 6,35 8
3L 6,34 8
4L 6,44 7
5L 6,44 7
8L 6,17 6
10L 6,07 4
20L 5,91 4

Stawki WIBOR (18.01.2005)

Termin Stawki Zmiana (pb)
O/N 6,56 1
TIN 6,60 0
sSw 6,60 0
2w 6,61 0
1M 6,61 -2
3M 6,64 -1
6M 6,62 -2
M 6,58 1
1L 6,54 0

Obligacje réwniez zanotowaty spadek podczas porannego handlu z powodu
wypowiedzi czionka RPP oraz stabosci ziotego. DS0509 odbit sie od
technicznej granicy 6,37% i osiagnat 6,44%. Popotudniowe ostabienie
ztotego wywotato cofniecie sie rynku do wczorajszych szczytéw na poziomie
6,41%, ktére osiggniete zostatly po odreagowaniu porannej wyprzedazy.

Dzisiaj uwaga inwestoréw na polskim rynku finansowym skupi sie na aukcji
nowego 5-letniego benchmarku PS0310. Najswiezsze informacje o nizszym
CPI za grudzien oraz podazy obligacji sugeruja, ze aukcja powinna zosta¢
dobrze przyjeta przez inwestoréw. Jednak nalezy pamieta¢ o wydarzeniach z
poprzedniego tygodnia, kiedy popyt inwestorow nie pokryt nawet oferty
ministerstwa na przetargu 10-latki. Na sentyment na rynku przed aukcjg z
pewnoscig nie beda takze dobrze wptywaé mniejsze niz tydzien temu
oczekiwania na szybkie obnizki stop procentowych. Wczoraj do czynnikow
negatywnych dotaczyta gwattowna przecena ziotego, ktdéra zmniejsza
dochodowosé¢ juz istniejgcych pozycji w polskich papierach w portfelach
zagranicznych graczy. Poza tym okres zwiekszonej podazy ze strony
ministerstwa finansow dopiero sie zaczal, wiec jesli inwestorzy
zainteresowani ekspozycjg w polskiej stopie procentowej chcg zbudowac
spore pozycje po atrakcyjnych cenach, to nie lezy w ich interesie zbijanie
rentownosci juz po pierwszym miesigcu kwartatu. Na koniec warto doda¢, ze
Fed bedzie w dalszym ciggu podnosit stopy procentowej, czynigc wysoko
oprocentowane waluty coraz mniej atrakcyjnymi.

Konkluzja: Zfoty stracit do obu gtéwnych walut prawie 1% w zwiazku z
powrotem sify dolara. Obligacje mimo korzystnych poniedziatkowych
informacji osfabify sie w oczekiwaniu na aukcje. Jej wynik wyznaczy trend
do posiedzenia RPP.

Przeglad miedzynarodowy

Rynki finansowe nie znalazly niczego istotnego w wypowiedziach cztonkéw
Fed poza podkresleniem, ze bank centralny bedzie reagowat zdecydowanie,
jesli pojawi sie presja inflacyjna. Zatem retoryka Fed nie ulegta zmianie, wiec
nalezy sie spodziewac dalszych umiarkowanych podwyzek o 25 pb. Dzisiaj
zabierze gtos dwoch kolejnych przedstawicieli Fed.

Listopadowa produkcja przemystowa w strefie euro spadta o 0,3% gtéwnie z
powodu obnizenia sie produkcji dobr kapitatowych o 1,5%. Pomimo spadku
dane byly lepsze od oczekiwan, gdyz analitycy prognozowali gtebsza korekte
0,5%. Indeks aktywnosci NY Fed obnizyt sie w styczniu do 20,1 ze
zrewidowanego w dot poziomu 27,1 w poprzednim miesigcu. Spadek indeksu
nowych zamdwien okazat sie by¢ znaczacy, jednak wskaznik zatrudnienia
doznat jedynie niewielkiej korekty. Naptyw kapitatu netto w amerykanskie
aktywa wzrdst znaczaco w grudniu do 81,1 mid $, a zakupy Treasuries przez
zagranicznych inwestorow zwiekszyty sie do 32 mid $. Dane te oznaczaja, ze
udziaty w amerykanskich aktywach nadal rosna, a deficyt na rachunku
obrotéw biezacych moze by¢ bez przeszkod finansowany. Rynek zareagowat
tagodng sprzedazg dolara, ale nie byto testowania granicy 1,30.

Rynki stopy procentowej zaréwno w Europie i USA bedg zwracaty uwage na
grudniowy CPI w USA oraz analizowaty zawarto$¢ Bezowej Ksiegi w
poszukiwaniu wskazdéwek co do perspektyw polityki pienieznej.
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3 OSTATNIA

WSKAZNIK PROGNOZY WARTOSE
14:30 USA  Ceny konsumenta (W) Xl % m/m 0,0 0,2
14:30 USA  Nowe budowy (U) Xl min $ 1,90 1,77

20:00 USA  Bezowa ksigga (W)

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czionka 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 mogty w konsekwencji tego wyniknag.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktorakolwiek z transakgiji, papieréw wartosciowych 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
publikacji. 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 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, Zespét Gtéwnego Ekonomisty, ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363,

586 8333, email: ekonomia@bzwbk.pl, http://www.bzwbk.pl

N Bank Zachodni WBK jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



