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Dzisiaj Komisja Europejska opublikuje wstepne stanowisko, zawierajace mocng krytyke polskiego programu
konwergencji. Pierwsze tak wyrazne stwierdzenie przez strone unijng, ze Polska moze nie by¢ w stanie
spetni¢ do 2007 r. kryteriow wejscia do strefy euro moze wywota¢ negatywna reakcje rynku finansowego.
Szczegodlnie ze nie nalezy oczekiwaé¢ gwaltownego przyspieszenia reform po wyborach, co wczoraj po raz
kolejny zasugerowat jeden z przedstawicieli PO.

Wicepremier Hausner nadal wierzy we wdrozenie dalszych oszczednosci, ale sadzimy, ze bardzo niewiele
uda sie jeszcze przeprowadzi¢ z planu reform. Podczas gdy minister gospodarki nie potrafi przetama¢ oporu
politykéw do reform, ma on nadzieje na zlagodzenie polityki pienieznej i mozna oczekiwaé, ze Haunser
bedzie w dalszym ciggu naciskat na RPP, aby obnizyta w tym roku stopy procentowe. Wyrazanie prze niego
obaw o skutki umocnienia zlotego jest negatywne dla krajowej kursu waluty, poniewaz wzmacnia
oczekiwania na ewentualne zakupu walut przez rzad na rynku. Przypomnijmy, ze spotkanie rzadu z NBP i
RPP w sprawie strategii kursowej zostato przetozone na najblizszy poniedziatek.

Wyniki ankiety NBP pokazaty, ze w | kwartale nastepuje silny wzrost popytu na kredyt, co sugeruje dalsze
przyspieszenie wzrostu inwestycji w 2005 r. i moze spowodowac nasilenie sie presji inflacyjnej z popytowej
strony gospodarki.

Gorgce wydarzenia

Zte wiesci z Brukseli

Dzis Komisja Europejska opublikuje swoje wstepne stanowisko w sprawie
Komisja Europejska krytycznie o oceny Srednioterminowych planéw fiskalnych krajéw czionkowskich UE.
polskim programie konwergencji Wedtug agencji Reuters ocena ta bedzie dla Polski bardzo surowa i zwiera¢
bedzie ostrg krytyke zaktualizowanego programu konwergenciji, przestanego
do Brukseli pod koniec 2004 r. Komisja Europejska ma stwierdzi¢, ze Polska
nie zdofata sformutowaé wiarygodnego planu uzdrowienia finansow
publicznych, a przedstawiony program konwergencji jest niewystarczajacy

... Stwierdzajac, ze spetnienie dla zredukowania deficytu sektora general government w 2007 r. ponizej 3%
kryteriow z Maastricht w 2007 jest PKB. Polska zostanie rowniez skrytykowana za rozwodnienia planu
mafo realne Hausnera oraz za niezastosowanie sie do decyzji Eurostatu odnosnie

klasyfikacji otwartych funduszy emerytalnych od roku 2007 (wcze$niej
Komisja przyznata Polsce okres przejsciowy do poczatku 2007 r. na
odpowiednie dostosowania w tym zakresie, tymczasem w programie
konwergencji caty rok 2007 liczony jest wg polskiej interpretaciji).

Jesli doniesienia agencji Reuters sie potwierdza, bedzie to pierwsze tak
wyrazne stwierdzenie ze strony Komisji Europejskiej, ze Polska moze nie by¢
w stanie spetni¢ kryteriow nominalnej konwergencji w roku 2007. Dlatego
raport Komisji moze mie¢ negatywny wptyw na polski rynek finansowy,
zarowno na kurs ziotego, jak i rynek diugu. Szczegodlnie, ze przyspieszenie
reform wydaje sie mato prawdopodobne rowniez po wyborach. Jeden z
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Hausner ma nadzieje na zmiane
nastawienia polityki pienieznej

Realizacja programu Hausnera
szacowana obecnie na 46,5%
planu

Przedstawiciele rzadu spodziewaja
sie wzrostu PKB o 5% w 2005 r.

liderow PO Zbigniew Chlebowski powiedziat wczoraj, ze op6znienie wyboréw
do jesieni uniemozliwi szybkie wdrozenie planowanych przez te partie reform.

Konkluzja: Mocna krytyka polskiego programu konwergencji i pierwsze tak
wyrazne stwierdzenie przez Komisje Europejska, ze Polska moze nie by¢ w
stanie spetni¢ kryteriow konwergencji w 2007 r., powinno by¢ negatywnie
odebrane przez rynek. Szczegélinie ze nie nalezy sie spodziewaé wyraznego
przyspieszenia reform przed wyborami ani w krétkim okresie po nich.

Hausner chce luzniejszej polityki pienieznej

Wicepremier i minister gospodarki Jerzy Hausner powiedziat wczoraj w
wywiadzie dla Radia PiN, ze RPP nie ma w tej chwili miejsca do obnizek stop
procentowych, poniewaz inflacia najprawdopodobniej wzrosnie w
najblizszych miesigcach, jednak powinna zmieni¢ nastawienie polityki
pienieznej z restrykcyjnego na neutralne, aby da¢ gospodarce pozytywny
sygnat (ze stopy procentowe na pewno nie wzrosng). Jego zdaniem
utatwitoby to decyzje o inwestycjach. Oczywiscie Hausner ma nadzieje, ze w
kolejnych miesigcach bank centralny wprowadzi nastawienie fagodne i w
koncu obnizy stopy. Ma on nadzieje, ze pomogtoby to powstrzymac dalszg
aprecjacje ziotego, ktéra przyprawia Hausnera o bdl gtowy. Takie
wypowiedzi, pokazujgce, ze rzad jest nadal niezadowolony z rozwoju sytuac;ji
na rynku walutowym, podsycajg spekulacje, ze ministerstwo finanséw moze
rozpocza¢ zakupy walut na rynku jesli bank centralny nie wykaze sktonnosci
do obnizenia kosztow pozyskania kredytu.

Hausner powiedziat tez wczoraj, ze rzad zakonczy reforme finanséw
publicznych do konca marca, dodajac, ze nadal jest szansa na
wprowadzenie w zycie ok. 70% oszczednosci planowanych poczatkowo na
poziomie 54,6 mld zi. Hausner szacuje, ze obecnie udato sie wprowadzi¢
46,5% planu oszczednosciowego. Naszym zdaniem rosnacy opor postow
przed cieciami budzetowymi przed wyborami sprawia, ze dalsze
oszczednosci sg mato prawdopodobne.

Oprocz tego wicepremier stwierdzit wczoraj, ze osiggniecie 5% wzrostu PKB
w 2005 roku jest mozliwe, chociaz nie bedzie tatwe. Byt za to bardziej
przekonany co do szans na osiagniecie w tym roku dwucyfrowego wzrostu
inwestycji. Zdaniem ministra finanséw Mirostawa Gronickiego wzrost PKB w |
kw. 2005 moze by¢ nizszy od 4,1%, ktére zanotowano w ostatnim kwartale
2004, za sprawa wysokiej inflacji, negatywnie oddziatujacej na site nabywcza
konsumentow. Podtrzymat on jednak prognoze wzrostu PKB o 5% w catym
roku, co oznacza, ze w drugim pétroczu spodziewa sie silnego odbicia tempa
wzrostu. Nasza opinia jest podobna i dlatego nie spodziewamy sie obnizki
stop procentowych w tym roku.

Konkluzja: Hausner nadal wierzy we wprowadzenie dalszych oszczednosci,
ale naszym zdaniem niewiele wiecej uda sie zdziata¢ w tym zakresie.
Chociaz wicepremier nie jest w stanie przelamaé¢ oporu politykéw dla
dalszych reform fiskalnych, ma nadzieje na rozluznienie polityki pienieznej i
mozna sie spodziewadé, ze na spotkaniu z RPP bedzie naciskaf na obnizenie
stop procentowych. Jego obawy o site zlotego sa negatywne dla naszej
waluty.
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Notowania ztotego (01.02.2005)

usD 3,1088
EUR 4,0540
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,3052 | CADPLN 2,5127
USDPLN 3,0995 | DKKPLN 0,5436
EURPLN 4,0531 NOKPLN 0,4879
CHFPLN 2,6094 | SEKPLN 0,4442
JPYPLN* 2,9873 | CZKPLN 0,1344
GBPPLN 5,8432 | HUFPLN* 1,6474

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (01.02.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)
3M 6,30 2
6M 6,30 2
M 6,27 -1

12M 6,23 0
2L 6,20 -4
3L 6,15 -8
4L 6,17 -6
5L 6,16 -4
8L 6,00 -4
10L 5,93 -4
20L 5,75 -6
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Stawki WIBOR (01.02.2005)

Termin Stawki Zmiana (pb)

6,46
6,48
6,56
6,60
6,60
6,60
6,60
6,54
6,50
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Czy nadchodzi boom kredytowy?

NBP opublikowat wczoraj wyniki ankiety przeprowadzonej wsrod
przewodniczgcych komitetéw kredytowych bankéw komercyjnych. Pokazaty
one, ze popyt na kredyt silnie wzrasta, w najwiekszym stopniu w przypadku
dtugoterminowych  kredytéw inwestycyjnych dla matych i Srednich
przedsiebiorstw, ale rosnie rowniez popyt na kredyt dla duzych
przedsigbiorstw i gospodarstw domowych. W ocenie banku centralnego
wzrost popytu na kredyt wsrod przedsigbiorstw nie znajduje odzwierciedlenia
w danych na temat wielkosci akcji kredytowej, poniewaz wraz ze wzrostem
popytu na kredyt ze strony pewnej czesci firm, duza cze$¢ przedsiebiorstw
sptaca dotychczasowe zadtuzenie w bankach. Dlatego poziom zadtuzenia
netto nie rosnie. Wedlug naszych szacunkéw stopa wzrostu kredytow jest
ponadto zanizana przez aprecjacje ztotego, ktora obniza ztotowg wartos¢
kredytéw denominowanych w walutach obcych. Co wazne, wyniki ankiety
pokazujg, ze pomimo braku wzrostow kredytow dla firm w danych o podazy
pienigdza i czynnikach jego kreacji, popyt na kredytu ze strony
przedsiebiorstw ulega zwiekszeniu, wskazujac na wzmocnienie pres;ji
popytowej w gospodarce. Jest to dobra wiadomos¢ dla procesow wzrostu
gospodarczego (wspierajagc nasze oczekiwania, ze po przejsciowym
spowolnieniu w | poftowie br. wzrost PKB ponownie przyspieszy), a
jednoczesnie zta wiadomosc¢ dla RPP, ktéra musi by¢ bardziej ostrozna przy
ocenie przysziej presji inflacyjnej z popytowej strony gospodarki.

Konkluzja: Wyniki ankiety NBP wskazuja, ze popyt na kredyt silnie wzrasta,
co sugeruje dalsze wzmocnienie wzrostu inwestycji w 2005 r. i moze
spowodowac¢ nasilenie presji inflacyjnej z popytowej strony gospodarki.

Monitor rynku

Poranne wypowiedzi wicepremiera Hausnera sprawity, ze zioty sie ostabit
umozliwiajac osiggniecie 4,06 do euro oraz 3,1150 do dolara. Jednak jeszcze
przed potudniem ztoty powrécit do mocniejszych poziomoéw, nie odczuwajac
trwatej presji spadkowej. Do konca sesji ztoty zmienit juz notowan.

Dtuzsze obligacje zyskaty z powodu umacniajgcego sie rynku niemieckiego,
podczas gdy papiery z krotkiego konca krzywej pozostaty praktycznie
niezmienione, gdyz nad rynkiem wazy zblizajgca sie aukcja 2-letnich
obligacji. Poranny wywiad z wicepremierem wiasciwie nie wptynat na rynek.
DS0509 dotart do 6,17%. Spokdj na rynku przed publikacja indeksu ISM
przyczynit sie do dalszego spadku rentownosci o 2 pb do 6,15%.

Rynek dtugu na dlugim koricu krzywej osigga coraz wyzsze poziomy przy
coraz nizszych obrotach, stymulowany gtéwnie przez czynniki zewnetrzne.
Ztoty wcigz wykazuje wiekszg sktonno$¢ do ostabiania sie pod wptywem
wypowiedzi przedstawicieli rzgdu i NBP, jednak bez zainteresowania
realnych inwestorow spadkiem wartosci, szybko wraca do pozioméw
wyjsciowych. Dzisiejsza aukcja 2-letnich papieréw bedzie testem dla rynku z
powodu stosunkowo wysokiej podazy oraz danych o inwestycjach, ktore
maja wieksze znaczenie dla RPP niz ogolna wartos¢ przyrostu PKB.
Oczekujemy, ze $rednia rentownos¢ na przetargu bedzie wyzsza od
biezacych cen rynkowych (w granicach 6,25-30%), co spowoduje zapewne
odpowiednie dostosowanie cen na rynku wtérnym. Jesli chodzi o wydarzenia
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na swiecie, to kolejny wskaznik aktywnosci w gospodarce USA wskazuje na
poprawe warunkéw na rynku pracy, przy spowolnieniu przyrostu zamodwien.
Brak reakcji na to strony kursu euro mozna obecnie uzasadni¢ oczekiwaniem
na komunikat Fed. Jednak jesli okaze sig, ze nie bedzie on zawierat grozby
zwiekszenia tempa podwyzek stop procentowych, to przed pigtkowg
publikacja Raportu o Zatrudnieniu moze sie ujawni¢ presja spadkowa dla
euro.

Konkluzja: Dzisiejsza aukcja bedzie testem dla rynku stopy procentowej.
Poniewaz komunikat Fed zostanie ogfoszony juz po zamknieciu polskiego
rynku, ztoty, podobnie jak dzisiaj bedzie sie tylko nieznacznie wahat.

Przeglad miedzynarodowy

Styczniowa aktywnos$¢ w przemysle w strefie euro wzrosta, gdyz globalny
popyt i krajowe podniosty sie. PMI dla strefy euro wzrést drugi miesigc z
rzedu do 51,9 z 51,4 w grudniu przewyzszajac konsensus 51,7. Silniejsza
Swiatowa gospodarka wsparta zamowienia eksportowe, podczas gdy wyzsze
wydatki krajowe zwiekszyly produkcje. Sktadnik nowych zaméwien wzrést do
52,9, wskazujac na wyzszg produkcje w przysztosci.

Wydatki budowlane w USA wzrosty o 1,1% w grudniu, przewyzszajgc
oczekiwania, gdyz prywatne wydatki mieszkaniowe osiggnety rekordowo
wysoki poziom. Analitycy oczekiwali wzrostu o 0,5% wydatkéw budowlanych
w tym miesigcu. Wynik listopadowy zostat zrewidowany do wzrostu o 0,3% z
poczatkowo zaprezentowanego spadku o  0,4%. Wzrost w sektorze
przetwérczym w USA zwolnit w styczniu, poniewaz ostabt popyt na nowe
produkty, chociaz zadeklarowaty ponowng che¢ zatrudniania nowych
pracownikéw. Indeks ISM spadt do 56,4 w styczniu z 57,3 w grudniu, ponizej
oczekiwan 57,0. Skiadnik zatrudnienia podniost sie do 58,1 z 53,3.
Zamowienia na nowe produkty spadly, co spowodowato zmniejszenie sie
indeksu do 56,5 z 62,6.

W Srode wieczorem ogtoszona zostanie decyzja Fed, ktéry, jak sie
powszechnie oczekuje, podniesie stopy o kolejny umiarkowany krok do
2,50%. Inwestorzy beda dokfadnie analizowa¢ komunikat w poszukiwaniu
zmian dotychczasowej retoryki.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czionka Grupy AIB) ma charakter wytacznie
informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendaciji 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 biad, 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 ktérgkolwiek spdtkg 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 kontaktowa¢ 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

I Bank Zachodni WBK jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



