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Codziennik - przeglad wiadomosci

Rynek ignoruje zte wiadomosci
3 lutego 2005

Zgodnie z nieoficjalnymi zapowiedziami, Komisja Europejska opublikowata wczoraj raport, zawierajacy
negatywnga opinie na temat srednioterminowego planu dostosowan fiskalnych w Polsce i wyrazajacy
watpliwosé, czy Polsce uda sie obnizyé deficyt budzetowy w 2007 r. ponizej 3% PKB. Informacja ta nie
pogorszyta jednak nastrojow inwestoréw na polskim rynku. Kurs zlotego oraz rynek dlugu ulegty wczoraj
Znacznemu wzmochieniu.

Przedstawiciele rzadu nie wydaja sie zbyt przejmowac krytyka ze strony KE. Minister finansow Mirostaw
Gronicki zasugerowal, ze rzad ma plan zastepczy, umozliwiajacy realizacje zakladanych celéw, ale bardziej
kosztowny dla spoteczenstwa (prawdopodobnie oznacza to wzrost obcigzen podatkowych). Minister
gospodarki Jerzy Hausner powiedziat natomiast, ze KE jest jak zwykle zbyt pesymistyczna. Hausnera
bardziej martwi sita zlotego niz upadek jego planu reform. Powtérzyt wczoraj, ze kwestia biezacej presji
aprecjacyjnej na ztotego bedzie w poniedziatek przedmiotem rozméw z bankiem centralnym.

Fed podnidést wczoraj stopy procentowe o 0,25 pkt. proc. i stwierdzit, ze stopy moga nadal wzrasta¢ w
miarowym tempie.

Gorace wydarzenia

KE karci Polske, minister gospodarki wini o wszystko ztotego

Zgodnie z zapowiedziami, Komisja Europejska opublikowata wczoraj raport,
w ktorym dokonata krytyki polskiego programu konwergenc;ji. Stwierdzono w

Komisja Europejska ma nim, ze planowane reformy fiskalne mogg by¢ niewystarczajace dla
watpliwosci, czy Polska zrealizuje zredukowania deficytu budzetowego ponizej 3% PKB w roku 2007 r., co jest
plany fiskalne warunkiem zastagpienia ztotego przez euro w 2009 r. Komisja napisata, ze "w

obliczu braku dodatkowych planéw oszczednosciowych, nie ma gwarancji, ze
Polska spetni wymdg Komisji i w ostatnim roku programu ograniczy deficyt do
ponizej 3% PKB”. Komisja dodata, ze Polska powinna w petni wdrozy¢ plan
Hausnera, a ponadto przedsiewzig¢ dodatkowe dziatania oszczednosciowe.
Zdaniem Komisji potrzeba silniejszego zaciesnienia fiskalnego wynika z
koniecznosci dostosowania sie przez Polske do decyzji strony unijnej w
odniesieniu do klasyfikacji OFE, co spowoduje wzrost deficytu budzetowego
w relacji do PKB o prawie 2 pkt. proc. Poza tym, Komisja stwierdzita, ze
rzagdowe prognozy wzrostu gospodarczego, zaktadajgce wzrost o 5,6% w
2007 r. sg zbyt optymistyczne.

Minister finanséw Mirostaw Gronicki powiedziat, ze nie widzi woli politycznej
Minister finanséw widzi nikia wole do ograniczania wydatkébw w najblizszych latach i podtrzymat zamiar
polityczna do pogtebienia reform przekonywania strony unijnej do zmiany stanowiska w sprawie OFE. Gronicki
powiedziat, ze upadek planu Hausnera pokazat, jak klasa polityczna mysli o
niepopularnych spotecznie cigciach wydatkéw. Minister finanséw jest zdania,
ze podobnie bedzie po wyborach. ,Nie sadze, abysmy mieli by¢ swiadkami
znaczacych zmian fiskalnych w najblizszych latach” powiedziat Gronicki.
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Polska ma plan B na wypadek
niekorzystnej interpretacji w
sprawie OFE

Hausner nie martwi sie zbytnio
krytyka KE

... i jego zdaniem silny ztoty jest
znacznie wazniejszym problemem

Wicepremier bedzie zapewne
nalegaf na obnizke stop

Notowania ztotego (02.02.2005)

usb 3,0800 3,1120 3,1046
EUR 4,0125 4,0630 4,0583

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,3024 | CADPLN 2,4891
USDPLN 3,0827 DKKPLN 0,5394
EURPLN 4,0118 NOKPLN 0,4862
CHFPLN 2,5800 | SEKPLN 0,4425
JPYPLN* 2,9593 | CZKPLN 0,1339
GBPPLN 5,8066 HUFPLN* 1,6421

*100 jednostek

Aukcja obligacji skarbowych (02.02.2005)
Podaz Popyt Sprzedaz Srednia
min PLN rentow,
2L 2760 8 436 2760 6,196%
*z aukcjg dodatkowa

Rentownosci na rynku wtérnym (02.02.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)

3M 6,30
6M 6,28 -2
9M 6,28 +1
12M 6,24 +1
2L 6,16 -4
3L 6,14 -1
4L 6,17 0
5L 6,15 -1
8L 6,01 1
10L 5,92 -1
20L 5,74 -1

Stawki WIBOR (02.02.2005)

Termin Stawki Zmiana (pb)
OIN 6,42 -4
TIN 6,46 -2
sw 6,58 2
2w 6,60 0
™M 6,60 0
3M 6,60 0
6M 6,60 0
9M 6,54 0

1L 6,49 -1

Jednoczesnie szef resortu finanséw stwierdzit, ze Polska ma plan zastepczy
na wypadek ewentualnego negatywnego rozstrzygniecia w sprawie OFE.
Dodat jedna, ze plan ten bedzie bardziej kosztowny dla spoteczenstwa. Nie
podat Zzadnych szczegoétéw, ale naszym zdaniem moze to oznaczac
zwiekszenie obcigzen podatkowych (na przykiad wzrost efektywnej stawki
VAT).

Wicepremier i minister gospodarki Jerzy Hausner rowniez zapewniat wczoraj,
ze plany wejscia Polski do strefy euro w 2009 r. sa nadal aktualne.
Powiedziat, ze rzad robi swoje, a Komisja Europejska nie powinna sie
zamartwia¢ ponad miare. Wedtug Hausnera, opinia Komisji na temat
polskiego programu konwergencji jest tak samo zbyt pesymistyczna, jak w
przypadku przygotowan naszego kraju do wejscia do UE oraz wykorzystania
funduszy unijnych. Hausner wydaje sie mie¢ inne zmartwienia niz brak
wystarczajacych reform fiskalnych i po raz kolejny narzekat wczoraj na site
ztotego. Powiedziat, Zze aprecjacja krajowej waluty moze zaszkodzi¢
eksportowi i spowolni¢ tempo wzrostu gospodarczego. Dodat, ze bedzie to
jednym z tematéw rozmowy z bankiem centralnym zaplanowanej na
poniedziatek. Hausner powiedziat, Zze mozliwosci oddziatywania na
notowania ztotego przy rezimie ptynnego kursu sg ograniczone, ale jednak
istniejg i nalezy z nich skorzysta¢. Potwierdza to nasz poglad, ze Hausner
bedzie silnie naciskat na RPP, aby dokonata ona obnizek stop procentowych
w celu ostabienia ztotego. A jesli do tego nie dojdzie, bedzie on z pewnos$cig
zwolennikiem dokonywania przez rzad zakupow walut na rynku.

Konkluzja: Optymistyczny poglad na temat perspektyw finansow
publicznych jest coraz silniej kwestionowany, co w pewnym momencie
moze doprowadzi¢ do pogorszenia nastrojow na rynku finansowym
(pomimo braku reakcji w krotkim okresie). Wicepremier nie wydaje sie by¢
zmartwiony swoja porazka w przeprowadzaniu reform fiskalnych, lecz
koncentruje sie na ostabianiu ztotego.

Monitor rynku

Ztoty byt wczoraj stabilny przez wiekszg czes¢ dnia, przy niewielkiej
aktywnosci inwestoréw. Jednak sytuacja ulegta dramatycznej zmianie po
potudniu, kiedy to polska waluta zanotowata gwattowny i gteboki wzrost,
zyskujac ok. 0,9% wobec koszyka dwoch gtéwnych walut. Najwiekszy
spadek dotknat kursu euro, ktory stracit ponad 4 grosze. Ta gwaltowna
zmiana kursu nastgpita krétko po wypowiedzi wicepremiera Hausnera na
temat nadmiernej sity ztotego. Jednak przyczyng prawdopodobnie nie byta
sama wypowiedz, lecz wykonanie duzej transakcji na rynku walutowym. Po
skokowym umochnieniu, kurs ztotego ustabilizowat sie na nowym poziomie.

Polski rynek walutowy otworzyt sie mocno, pomimo informacji Reutera o
niekorzystnej ocenie polskiego programu konwergencji przez Komisje
Europejska. Tuz przed aukcjg obligacji nastapita krétkotrwata wyprzedaz
papierdw, pociggajagca za sobg wzrost rentownosci. Jednak przetarg
dwuletnich obligacji poszedt nadspodziewanie dobrze, co znacznie poprawito
0golny nastrdj na rynku i skutkowato kontynuacjg zakupow obligacji na rynku
wtornym. W efekcie, ceny polskich papieréw wyraznie wzrosty w drugiej
potowie dnia, nawet pomimo osfabienia na rynku obligacji niemieckich, a
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polski rynek pozostat odporny na niekorzystne informacje (np. publikacje
krytycznej opinii KE). Krzywa rentownosci zakonczyta dzien ponizej
wtorkowego zamkniecia.

Ministerstwo Finanséw sprzedato catg oferowang na przetargu kwote 2,3 mid
zt obligacji 2-letnich OK0407. Popyt ze strony inwestoréw byt bardzo wysoki i
wyniést 2,876 mld zt, co przetozyto sie na wyzszy niz oczekiwano stosunek
popytu do oferty — ponad 3,4; $rednia rentownos¢ wyniosta 6,196%. Wysoki
popyt sktonit ministerstwo do przeprowadzenia aukcji dodatkowej, na ktorej
zaoferowano obligacje za 460 mid zi; cata oferta zostata réwniez
zaabsorbowana.

Konkluzja: Po gwattownym umocnieniu zlotego wynikajacym z duzej
transakcji na rynku walutowym, waluta raczej ustabilizuje sie na jakis czas
na nowym, silniejszym poziomie. Rynek walutowy réwniez wydaje sie
zdominowany przez pozytywne nastroje.

Przeglad miedzynarodowy

Zgodnie z oczekiwaniami, Bank Rezerwy Federalnej podniost wczoraj stopy
procentowe o 25 pkt bazowych. Byta to szésta z rzedu podwyzka stép, po
ktorej stopa funduszy federalnych wynosi 2,5%. W komunikacie wydanym po
posiedzeniu Fed podtrzymat opinie, ze bilans ryzyk dla spowolnienia wzrostu
i przyspieszenia inflacji jest zrownowazony, a dalsze podwyzki stép powinny
sie w dalszym stopniu odbywac¢ w sposob miarowy i stopniowy. Decyzja byta
w petni zgodna z tym, czego spodziewata sie wiekszos¢ analitykéw
rynkowych, w zwigzku z czym nie wywotata istotnych zmian na rynkach
finansowych.

Dzisiaj decyzje w sprawie stop procentowych ogtosi ECB. W tym przypadku
nie jest jednak spodziewana zmiana oprocentowania, poniewaz wyniki
gospodarek krajow strefy euro wciaz nie sa imponujace (np. Niemiec, patrz
nizej). Gtéwna stopa procentowa ECB utrzymuje sie na poziomie 2% od
czerwca 2003.

Niemiecki urzad pracy poinformowat w $rode, ze stopa bezrobocia w
najwiekszej gospodarce UE wzrosta w grudniu do 11,4% (po korekcie
sezonowej), co jest najwyzszym poziomem od pazdziernika 1997. Liczba
0sOb bez pracy przekroczyta 5 milionéw, czyli najwiecej od 1933 r. — okresu
Wielkiego Kryzysu. Chociaz czesciowo wzrost wskaznikow bezrobocia
wynika ze zmian metodologicznych, wiceszef niemieckiego urzedu pracy
przyznat wczoraj, ze do wyraznego wzrostu zatrudnienia kraj potrzebuje
szybszego wzrostu PKB niz 1,6% planowane na ten rok. W zwigzku z tym nie
nalezy liczy¢ na znaczacy spadek bezrobocia w Niemczech w ciggu
najblizszych kwartatow.

Dzisiaj publikacja kilku istotnych wskaznikow w USA, ktére beda wskazéwkag
nt. aktywnosci gospodarczej za oceanem.

COUNTRY INDICATOR PERIOD FORECASTS  \LOST
13:45 EMU Decyzja ECB (W) % 2,0 2,0
16:00 USA ISM poza przemystem (W) 61,3 63,9
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle (W) % 0,5 1,2
16:00 USA Zamowienia na dobra trwate (W) Xl % - 0,6




[ ww===x | Bank Zachodni WBK Codziennik - przeglad wydarzen

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czionka Grupy AIB) ma charakter wytgacznie
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, 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



