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Jak mozna bylo oczekiwaé, spotkanie pomiedzy RPP a przedstawicielami rzadu bylo wydarzeniem bez
wiekszej historii. Pomimo faktu, ze wicepremier Hausner stwarzat ostatnio duza medialng presje na NBP, aby
zmienit swoja polityke celem ostabienia ztotego, oficjalny komunikat wykazat, ze bank centralny pozostat na
swoim stanowisku polityki catkowicie ptynnego kursu walutowego (chyba, ze NBP chce bardzo zaskoczyé¢
rynek interwencja, aby zwiekszy¢ szanse na jej skutecznos¢). Komunikat koncentrowat sie na sprawach
srednioterminowych zwigzanych w polityka makroekonomiczng na drodze do strefy euro. Jednakze, jak juz
pisaliSmy wielokrotnie, nalezy pamietac, ze ta strategia bedzie wtasciwie nalezata do nowego rzadu.

Wicepremier Jerzy Hausner opuscit szeregi SLD. Sugeruje to, ze pozostate ustawy z planu firmowanego jego
imieniem nie zostang wprowadzone w zycie, jednak trudno bylo oczekiwaé innego scenariusza. Dlatego tez,
decyzja ta nie powinna znaczaco wplynaé na rynki, nawet jesli opuscitby on rzad (co sugeruja politycy SLD).

Komunikat po spotkaniu dotyczyt
strategii wejscia do strefy euro

...w tym koniecznos$ci dalszych
reform fiskalnych i redukcji
deficytu

...ale nalezy pamieta¢, ze bedzie to
zadanie dla nastepnego rzadu

Gorgce wydarzenia

NBP i rzad: zgodnie z oczekiwaniami bez decyzji

Wczoraj odbyto sie w koncu dtugo oczekiwane spotkanie przedstawicieli
rzadu z bankiem centralnym. Podczas gdy niektorzy uczestnicy rynku
spekulowali od dtuzszego czasu, czy podjete zostang jakies decyzje
zmierzajgce do ostabienia ztotego, spotkanie nie przyniosto Zadnych
postanowien w tej kwestii. We wspolnym komunikacie obu instytuciji
opublikowanym po spotkaniu stwierdzono, ze Polska powinna wejs¢ do
systemu ERM2 dopiero woéwczas, gdy bedzie istnieC wysokie
prawdopodobienstwo spetnienia kryteriow z Maastricht i powinna pozostawac
w tym mechanizmie mozliwie krotko. Rzad i NBP stwierdzity rowniez, ze
strona unijna nie powinna zbyt rygorystycznie podchodzi¢ do oceny
stabilnosci kursu w ramach ERM2, poniewaz mogtoby to spowodowaé
niepotrzebne ryzyko makroekonomiczne. Oprocz apelu do strony unijnej o
odpowiednie uwzglednienie krotkoterminowych kosztow reformy emerytalne;j,
rzad i bank centralny zapowiedziaty odpowiednig koordynacje polityki
fiskalnej i pienieznej w celu spetnienia kryteriow cztonkostwa w strefie euro.
Za kluczowa kwestie uznano ograniczenie deficytu budzetowego, co wedtug
oceny zawartej w komunikacie utatwitoby rowniez spetnienie pozostatych
kryteridow. ,Mozliwie szybkie zreformowanie finanséw publicznych i szybkie
wejscie do strefy euro to bylaby strategia podwojnego zwyciestwa",
powiedziat wczoraj szef NBP. Coz, trudno oczekiwaé, aby takie decyzje
podejmowat odchodzacy rzad. Redukcje deficytu budzetowego (bez ktérego
nie ma sensu mowic¢ o wejsciu do strefy euro) bedzie musiat przeprowadzi¢
nowy rzad wyloniony po wyborach. Dlatego w kwestii dziatah
dtugoterminowych trudno bylo oczekiwa¢ po wczorajszym spotkaniu
jakichkolwiek decyz;ji.
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W komunikacie napisano, ze w trakcie spotkania przedyskutowano kwestie
poziomu kursu ztotego, przy jakim nastgpi wejScie do systemu ERM2 i
nastepnie do strefy euro, ale ze zrozumiatych wzgledéw nie podano zadnych
szczegotéw na ten temat (z natury rzeczy takie rozwazania musza byc¢
poufne). Prezes NBP powiedziat po spotkaniu, ze nie dyskutowano o
zadnych konkretnych poziomach kursu ziotego. Minister finanséw Mirostaw
Gronicki stwierdzit, ze rozmowy z bankiem centralnym nie skupity sie na
biezacych tendencjach kursowych. Moze to byC¢ rozczarowujgce dla
niektorych graczy rynkowych, ktorzy oczekiwali jakich$ wskazowek odnos$nie
preferowanych poziomow kurséw. Naszym zdaniem podawana oficjalnie
informacja o braku rozméw o biezacych wydarzeniach na rynku walutowym
odzwierciedla dominujagce w RPP przekonanie, ze jakikolwiek préby
ostabienia ztotego nie sg rozsadne (poniewaz interwencje walutowego moga
by¢ skuteczne tylko w wyjatkowych okolicznosciach). Poniewaz nie zanosi
sie na zmiane polityki kursowej, kurs ztotego prawdopodobnie pozostanie
mocny dopdty, dopoki trwa¢ bedzie obserwowany obecnie naptyw do Polski
zagranicznego kapitatu (gtéwnie krotkoterminowego). Tendencja ta moze
jednak ulec szybkiemu odwréceniu w nieodlegtej przysztosci, na przyktad w
rezultacie wzrostu ryzyka politycznego.

Bez komentarzy na temat
biezgcego kursu zfotego

Konkluzja: Wynik spotkania rzadu z bankiem centralnym nie wydaje sie
zapowiadaé¢ jakichkolwiek zmian w stosowanej obecnie polityce NBP
odnosnie kursu walutowego.

Gronicki zaprezentuje plan B wejscia do strefy euro

Minister finanséw Mirostaw Gronicki powiedziat wczoraj, ze jeszcze w tym
miesigcu zostanie zaprezentowany plan B na wypadek niekorzystnej dla
Polski decyzji o klasyfikacji otwartych funduszy emerytalnych w sektorze
publicznym. Plan bedzie miat na celu zapewnienie spetnienia kryterium z
Maastricht dotyczacego deficytu budzetowego, zgodnie z prognozami
przestanymi do Brukseli w ostatnim programie konwergencji. Wedtug
Gronickiego, plan zaktadat bedzie pewne ciecia wydatkéw i bedzie podstawag
do tworzenia budzetu na przyszly rok. Zostanie on przedstawiony rzadowi na
najblizszym posiedzeniu, a mediom okoto 16 lutego. Naszym zdaniem,
podobnie jak w przypadku strategii wejscia Polski do strefy euro, decyzje o
koniecznych zmianach fiskalnych, majacych na celu obnizenie deficytu, bedg
podjete i wprowadzone w zycie (miejmy nadzieje) przez nastepny rzad. Co

Wkrétce zaprezentowany zostanie
plan B na wypadek niekorzystnej
decyzji UE w sprawie OFE

Ciecia wydatkéw nie zostana wiecej, jesli plan B Gronickiego miatby sktada¢ sie z obnizek wydatkéw, to
zaakceptowane przez obecny nie wydaje na sie aby mogtby on by¢ zaakceptowany przez parlament przed
parlament, a podwyzka podatkéw wyborami. Z drugiej strony, jesli plan miatby zaktada¢ podwyzki podatkéw
oznaczataby wyzsza inflacje posrednich, stanowitoby to ryzyko dla wzrostu inflacji, a co za tym idzie

ograniczytoby mozliwosci (ktére, naszym zdaniem, i tak nie sg zbyt duze)
ztagodzenia polityki pienieznej. By¢ moze ten temat byt réwniez poruszany
na wczorajszym spotkaniu rzadu z RPP.

Konkluzja: Minister finanséw zaprezentuje wkrotce plan awaryjny na
wypadek niekorzystnej decyzji UE o OFE. Przed wyborami nie nalezy sie
jednak spodziewa¢ zadnych wiazacych decyzji, wplywajacych na
perspektywe polskich finanséw publicznych.
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Hausner opuszcza SLD

Wicepremier oraz minister gospodarki i pracy Jerzy Hausner poinformowat
wczoraj publicznie, ze opuscit szeregi SLD i wilgczy sie w dziatania
zmierzajace do utworzenia nowego ugrupowania lewicowego (kierowanego
by¢ moze przez prezydenta Aleksandra Kwasniewskiego). Wywotato to
presje ze strony wielu politykéw SLD, aby Hausner opuscit réwniez rzad.
Zioty ulegt nieznacznemu ostabieniu po ogtoszeniu decyzji Hausnera,
poniewaz niektérzy inwestorzy zamkneli swoje pozycje obawiajac sie
perturbacji w rzadzie, ale uwazamy, ze nawet jesli Hausner rzeczywiscie
opusci rzad, to z punktu widzenia rynkéw finansowych niczego to nie zmieni,
gdyz polityka gospodarcza rzadu jest obecnie kierowana przez premiera
Marka Belke i ministra finanséw Mirostawa Gronickiego. Ten ostatni
stwierdzit jednak wczoraj, ze Hausner nie zamierza zrezygnowaé z
ministerialnego stanowiska.

Los Hausnera nie powinien mie¢
znaczenia dla rynku

...nawet jesli opusci rzad

Konkluzja: Podczas gdy ewentualna rezygnacja Hausnera nie powinna mieé
zZnaczenia dla rynku, pewna nerwowos¢é inwestorow wywofana jego decyzja
wskazuje, ze rynek jest podatny na ryzyko polityczne.

Monitor rynku

Notowania ztotego (07.02.2005)

USD 3,0800 3.1040 3,0822 Polski rynek byt stosunkowo spokojny w poniedziatek, gdyz wiekszosé

EUR 3,9555 3,9845 3,9597 uczestnikdw rynku nie spodziewata sie, aby spotkanie pomiedzy rzadem a
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) RPP przyniosto jakie$ wigzace decyzje. Ztoty nieco sie ostabit, co mogto byé
EURUSD 1,2769 |CADPLN 24739 . - . . )
USDPLN 31035 | DKKPLN 05324 zwigzane z decyzjg wicepremiera Hausnera o opuszczeniu szeregoéw SLD.
EURPLN 3,9618 |NOKPLN  0,4746 55 i i
CHFPLN 25347 | SEKPLN 0.4455 P6znym popotudniem doszto do znacznych zmian na rynkach
JPYPLN* 29500 | CZKPLN 0,1327 miedzynarodowych. W reakcji na propozycji planéw fiskalnych administracji
GBPPLN 57620 | HUFPLN*  1,6223 i e L e

*100 jednostek Busha (szczegoty ponizej) dolar umocnit sie do euro do ponizej 1,28.

Wyglada na to, ze ztoty pozostanie dzi$ pod wptywem zmian kursu EURUSD.
Aukcja bonéw skarbowych (07.02.2005)

Bony  Popyt Bpreedal S;:‘:‘Ta Z’('Sg;‘a Rynek obligacji skarbowych pozostat w pozytywnych nastrojach po

S2-tyg. 2596 900,0 6,08 -16 ubiegtotygodniowym umocnieniu. Rentownosci spadly o kilka punktow
Rentownosci na rynku wtérnym (07.02.2005) bazowych a najbardziej widoczny ruch nastgpit w segmencie 4-5 lat. Wcigz
jednak, zmiany te sg w znacznej mierze odzwierciedleniem tego co dzieje

gm 2:12 -g sie na rynkach miedzynarodowych. Trend ten moze by¢ kontynuowany

12M 6.05 0 réwniez dzisiaj gdyz amerykanskie obligacje zareagowaty pozytywnie dla
plany redukcji deficytu budzetowego w USA (rentownos¢ 10-letnich obligacji

it g:gg :g na poziomie 4,06%).

5L 5.85 9

1%'1 g;g; :; Ministerstwo Finanséw sprzedato oferte rocznych bonéw ’skarbowych. Podaz

900 min ztotych spotkata sie z popytem powyzej 2,5 mld. Srednia rentownosc¢

wyniosta 6,078% w poréwnaniu z 6,244% tydzien temu.

OIN 6,60 -1

;c; 2:28 8 W Srode ministerstwo zaoferuje 800 min 12-letnich obligacji indeksowanych.

ml 2:28 8 Konkluzja: Zioty pozostanie pod wplywem ruchéw kursu EURUSD, ktory

Sm 2;22 _% wczoraj przetestowal poziom 1.275). Rynek obligacji bedzie dzis pod

3'{' 2:‘3‘2 :g pozytywnym wplywem rynkoéw zagranicznych.
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Przeglad miedzynarodowy

Administracja Georga Busha przedstawita

amerykanskiego deficytu fiskalnego.

Zaktadajg one wzrost wydatkow

rzagdowych w przysztym roku o 2,3% (brak wzrostu w ujeciu realnym).
Podczas gdy wydatki te nie obejmujg wydatkdw obronnych zwigzanych z
aktywnoscig USA w Iraku, a dodatkowo Kongres musi jeszcze zaakceptowac
te propozycje, wczorajsza informacja zostata postrzezona przez rynek jako
krok w kierunku dyscypliny fiskalnej. Spowodowato to umocnienie dolara i

wzrost cen obligaciji.

Dzis zostang opublikowane dane

dotyczace grudniowej

przemystowej w Niemczech. Oczekiwany jest wzrost 0 0,7% r/r w poréwnaniu
ze spadkiem o 0,5% miesiac wczesniej. Wysoki poziom zaméwien sugerowat
silny wzrost produkcji, jednak dzisiejsze dane nie powinny wptynga¢ na rynek

obligacji, ktory pozostaje pod wptywem kiepskich danych z amerykanskiego

rynku pracy.

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, 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



