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Codziennik - przeglad wiadomosci
Polityka wptywa na ztotego

9 lutego 2005

Premier Marek Belka powiedzial ze nie ma zamiaru dymisjonowaé swojego zastepcy Jerzego Hausnera.
Opuszczenie SLD przez Hausnera zbieglo sie w czasie z korektg na polskim rynku finansowym, pomimo
faktu, ze naszym zdaniem decyzja ta nie powinna mie¢ zadnych implikacji ekonomicznych. Pokazuje to tylko
jak bardzo polski rynek moze by¢ wrazliwy na wydarzenia polityczne.

Wyglada na to, ze opinie taka podziela Dariusz Filar, ktory stwierdzit wczoraj, ze nie ma zadnych gwarancji,
ze ziloty bedzie mocny za kilka miesiecy, gdyz zwykle w Polsce momenty przesilen politycznych silnie
wplywaly na ostabienie ztotego. Powiedzial on, ze wnioski dla polityki pienieznej powinny by¢ wyciagane
biorac pod uwage te mozliwe fluktuacje ztotego. Nasze wniosek odnosnie polityki pienieznej jest niezmienny
- brak obnizek stop procentowych w tym roku.

Nie ma gwarancji, ze umocnienie
ziotego bedzie trwate

Osfabienie w ciagu roku jest
mozliwe, co jest wazne z punktu
widzenia polityki pienieznej

Wprowadzenie neutralnego
nastawienie mozliwe w lutym

Gorgce wydarzenia

Im ztoty mocniejszy, tym ostrozniejsza polityka monetarna

Wczoraj w wywiadzie z radiem TOK FM, czionek RPP Dariusz Filar
podkredlit, ze poniedziatkowe spotkanie banku centralnego z urzednikami
rzadowymi wysokiego szczebla nie skupiato sie na sile ztotego, ale na drodze
Polski do strefy euro i niezbednym do tego uczestnictwie w ERM2. W swoim
wywiadzie Filar odniost sie jednak do biezacych wydarzen na rynku
walutowym i powiedziat, ze zloty moze sie ostabi¢ w dalszej czesci roku z
powodu politycznego wrzenia, ktére zwigzane jest z okresem wyborczym i
procesem tworzenia nowego rzadu. Jego wypowiedzi nastgpity po
wczesniejszych sugestiach ze strony prezesa NBP i ministra finanséw
Mirostawa Gronickiego, ze nie ma gwarancji, iz sita ztlotego bedzie trwac
wiecznie. Zdaniem Filara powody umocnienia ztotego lezg w duzym stopniu
za granicg i zwigzane sg z wysoka ptynnoscig na rynkach globalnych,
powodujacg duze przeptywy kapitatu portfelowego. Czionek RPP zwrdcit
uwage, ze jest to odzwierciedlone w fakcie, ze silna aprecjacja nastepuje
takze w przypadku innych nowych krajéw cztonkowskich UE (przy okazji Filar
zaznaczyt, ze ostatnie obnizki stop w Czechach nie ostabity korony). Filar
powiedzial, ze ,biorac pod uwage mozliwe fluktuacje zlotego, musimy
wyciggac¢ wnioski dla polityki pienieznej’. To wskazuje, ze zamiast obnizania
stop w reakcji na silnego ztotego, bank centralny moze sie sta¢ w polityce
pienieznej bardziej ostrozny, gdyz obecne wzmocnienie ztotego, napedzane
w duzym stopniu przez naptyw krétkoterminowego kapitatu, moze
doprowadzi¢ do szybkiego ostabienia w przysziosci. Filar powtorzyt
natomiast, iz istnieje mozliwos¢ szybkiej zmiany nastawienia przez RPP z
restrykcyjnego na neutralne. Wczesniej sugerowat, ze nastgpi to miedzy
lutym a czerwcem w zaleznosci od nowej projekcji inflacji (jej publikacja ma
nastgpi¢ w tym miesigcu) oraz wskazan presji ptacowej w gospodarce w | kw.
2005 roku.
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W drugim z udzielonych wczoraj wywiadéw (w polskiej telewizji), Filar odniost
sie do zapasowego planu wchodzenia do strefy euro (w przypadku

Plan B Gronickiego negatywnej decyzji unijnych instytucji w sprawie klasyfikacji polskich OFE),

niewystarczajacy ktéry zostanie przedstawiony przez ministra finanséw w potowie grudnia.
Cztonek RPP stwierdzit, ze nie jest on wystarczajacy, aby umozliwi¢ wejscia
zlotego do systemu ERM2 w 2006 lub 2007 r. Oznacza to, ze biorac pod
uwage dotychczasowe, a nawet zapowiadane wysitki w celu ograniczenia
deficytu budzetowego, Filar nie wierzy w spetnienie fiskalnych kryteriéw
nominalnej konwergencji w 2007, a nawet w 2008 r.

Konkluzja: Wypowiedzi Filara sugeruja, ze pomimo oczekiwanego
antyinflacyjnego wplywu umocnienia ztotego, RPP nie bedzie chetna szybkim
obnizkom stép procentowych, poniewaz istnieje obawa przed mozliwym,
silnym osfabieniem zfotego w obliczu wzrostu niepewnosci politycznej.
Oczywiscie jest to zapewne opinia tylko niektorych cztonkéw RPP.

Prognoza realizacji budzetu na 2005 r. w ujeciu miesiecznym

Ministerstwo Finanséw przedstawito wczoraj prognozy realizacji budzetu
panstwa na wszystkie miesigce tego roku (szczegoty w tabeli ponizej). W
poréwnaniu z naszymi przewidywaniami zaprezentowanymi w grudniowym
wydaniu Makroskopu, prognozy ministerstwa zaktadajg wyzsza realizacje
budzetu w | potowie 2005 r. Moze to oznaczaC wyzszg emisje papieréw
skarbowych w poréwnaniu z naszymi przewidywaniami (szacowali$my, ze

Wieksza przejrzystosé polityki
budzetowej w 2005 roku —
Ministerstwo Finansow prezentuje
prognozy deficytu budzetu na

kazdy miesiac najwiecej emisji dojdzie do skutku w Il kwartale roku), ale nalezy pamietac,

ze ministerstwo ma nadal sporg ,poduszke ptynnosciowg” (kilkka miliardow
wolnych $rodkéw). Ponadto, cze$¢ podazy moze zostaC przesunieta na
przetargi zamiany, cho¢ oczywiscie nie jest to neutralne dla rentownosci
uzyskiwanych na normalnych aukcjach.

Realizacja budzetu (% catorocznego planu)
[ /] 1//] v v vi Vil Vi IX X Xl Xl

2000 57 293 451 57,6 650 699 734 845 908 1000 96,8 100,0
2001 157 36,7 46,2 56,6 626 574 595 643 670 756 850 100,0
2002 175 34,8 41,7 50,7 583 634 651 693 755 864 94,0 100,0
2003 111 31,7 41,9 487 628 644 749 80,0 894 942 96,1 100,0
2004 93 20,7 26,1 243 338 439 513 57,1 639 695 81,7 945
2005* 6,3 256 383 404 645 628 680 755 815 889 90,9 100,0

* prognozy
Zrédto: Ministerstwo Finanséw

Dochody budzetu (% r/r)
[ /] 1//] v v vi Vil Vi IX X Xl Xl

2004 33 31 17,7 134 72 -16,7 -58 119 30 26 6,0 -53
2005 38,3 11,7 -16 12 106 383 210 22 98 110 6,1 -03
* prognozy

Zrédto: Ministerstwo Finanséw

Jak wida¢ w powyzszych tabelach, relatywnie optymistyczne oczekiwania
Ministerstwo Finansow odnosnie realizacji budzetu na poczatku tego roku bazujg
-+ ktére sg dosy¢ wiarygodne na optymistycznych prognozach dochodéw budzetu w tym okresie. Na takie
przekonanie resortu finanséw wplynety zapewne zaskakujaco dobre wptywu
podatkowe w styczniu (sugerujgce wysoki poziom aktywnosci ekonomicznej).
Jesli chodzi o pézniejsze miesigca roku, istnieje spora niepewnos¢ i ministerstwo
zakitada nizsze wplywy, szczegdlnie w marcu i kwietniu. Biorac pod uwage, ze
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Notowania ztotego (08.02.2005)

usb 3,1000 3,1400 3,1092
EUR 3,9580 4,0050 3,9688

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2779 | CADPLN 2,5053
USDPLN 3,1273 DKKPLN 0,5371
EURPLN 3,9969 NOKPLN 0,4782
CHFPLN 2,5640 | SEKPLN 0,4489
JPYPLN* 2,9726 | CZKPLN 0,1332
GBPPLN 5,8071 HUFPLN* 1,6356

*100 jednostek
Rentownosci na rynku wtérnym (08.02.2005)

Bony Rentownos¢ Zmiana (pb)
3M 6,2 0
6M 6,15 -3
9M 6,07 -8
12M 6,05 0
2L 5,97 6
3L 5,97 8
4L 5,96 9
5L 5,94 9
8L 5,87 5
10L 5,83 6

Stawki WIBOR (08.02.2005)

Termin Stawki Zmiana (pb)
-4

OIN 6,56
TIN 6,58 -3
sSw 6,57 -3
2w 6,60 0
1M 6,60 0
3M 6,60 0
6M 6,54 -1
M 6,40 0
1L 6,34 -1

plan wptywow podatkowych wyglada na rozsadny, przewidywana sciezka
realizacji deficytu budzetowego na ten roku wydaje sie wiarygodna.

Konkluzja: Bez wplywu na rynek, ale przejrzystosé polityki fiskalnej w 2005
r. ulegta zwiekszeniu.

Monitor rynku

Sita napedowa na polskim rynku byli wczoraj inwestorzy na rynku stopy
procentowej. Polskim papierom skarbowym dobry sentyment z rynkéw
zagranicznych udzielit sie tylko na otwarciu. Jednakze w ciggu dnia pomimo
dalszych wzrostéw za granicg polskie obligacje znacznie sie ostabity oddajac
wszystkie zyski, ktore zrobity w poniedziatek. Mimo faktu, ze poniedziatkowa
decyzja wicepremiera (o odejsciu z SLD) nie miata gospodarczych i
rynkowych nastepstw, wydaje sie, ze zagraniczni inwestorzy zdecydowali sie
wykorzysta¢ ten czynnik jako sposobnos¢ do realizacji zyskow ostatnim
wzmochnieniu na rynku.

Ostabienie rynku stopy procentowej doprowadzito deprecjacji zlotego.
Podczas, gdy pierwsza potowa dnia byta spokojna, kiedy dolar handlowany
byt po 3,1, a euro po 3,955, po potudniu ztoty ostabit sie do odpowiednio
powyzej 3,13 i 4,0. Na rynkach zagranicznych EURUSD pozostat wzglednie
stabilny w przedziale 1,2730-90. Czwartkowe dane o bilansie handlowym w
USA beda kluczowe dla dolara.

Dzisiaj Ministerstwo Finanséw zaoferuje 800 min zt 12-letnich obligacji
indeksowanych do inflacji. Nie powinno to mie¢ wptywu na rynek wtorny.

Konkluzja: Realizacja zyskéw na rynku stopy procentowej doprowadzita do
osfabienia zfotego.

Przeglad miedzynarodowy

W grudniu produkcja przemystowa wzrosta w Niemczech o 1,2% m/m w
poréwnaniu z rynkowym konsensusem 1,0% i spadkiem w listopadzie o
1,5%.

Dzisiaj opublikowane zostang dane o zapasach ropy w USA (oczekiwany
wzrost o 0,9% wobec 1,1% w poprzednim miesigcu. Powinno to mieé
ograniczony wptyw na rynek, ktory oczekuje waznych czwartkowych danych
o bilansie handlowym. Ponadto, dzi$ odbedzie sie aukcja 5-letnich obligac;ji
amerykanskich.

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 ktdrykolwiek 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 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 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



