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Rynek pod znakiem polityki
2 marca 2005

Po zaskakujacej piatkowej decyzji RPP polski rynek (zarowno ztoty jak obligacje) znaczaco sie umocnit i w
ostatnich dniach wygladato na to, ze tylko czynniki polityczne moga doprowadzi¢ do odwrdécenia trendu. |
rzeczywiscie, czeka¢ na wzrost ryzyka politycznego nie trzeba byto zbyt diugo. Rzecznik rzadu powiedziat
wczoraj, ze premier Marek Belka ma wygtosi¢é w czwartek ,istotne polityczne oswiadczenie”. Rynki
finansowe zareagowaly negatywnie, obawiajac sie mozliwej rezygnacji premiera. Wydaje nam sie, ze premier
moze raczej opusci¢ szeregi SLD i wyrazi¢ swoje poparcie dla nowej formacji politycznej utworzonej przez
Unie Wolnosci i Jerzego Hausnera. Postawi to SLD w bardzo trudnej sytuacji, gdyz dwie najwazniejsze osoby
z popieranego przez nich rzadu stang sie w praktyce sojusznikami opozycji. W takiej sytuacji, znacznie
wzrosnie ryzyko wczesniejszych wyboréw. Przypomnijmy, ze sejmowe glosowanie nad samorozwigzaniem
parlamentu zaplanowane jest na 5 maja. Jesli postowie zagtosuja ,,tak” (lub jesli premier zrezygnuje gdy
zagtosuja ,,nie’), wybory miatyby miejsce pod koniec czerwca.

Lider opozycyjnej Platformy Obywatelskiej rowniez wygtosit wczoraj polityczne oswiadczenie (zobaczymy w
przysztosci czy jest ono ,istotne”). Cho¢ pomyst jednostronnej euroizacji wydaje sie by¢ dos¢ wstepny
(myslimy, ze Rokita miat na mysli raczej wprowadzenie waskiego pasma wahan dla zlotego), mozliwe sa
dalsze dyskusje w tym temacie, co stwarza¢ moze czynnik ryzyka dla rynku walutowego.

Gorgce wydarzenia

Belka wygtosi ,,istotne polityczne oswiadczenie”

Wedtug rzecznika prasowego rzadu Dariusza Jadowskiego, premier Marek
Belka wygtosi w czwartek ,wazne polityczne oswiadczenie” (przewidziane
jest jego wystgpienie o 11:00). Oczekuje sie, ze oswiadczenie rzuci nieco

W czwartek “wazne oSwiadczenie
polityczne” premiera

Swiatta na plany polityczne Belki przed wyborami parlamentarnymi. W
niedziele Belka zostat zaproszony do wstgpienia do nowej Partii
Demokratycznej, utworzonej m.in. przez wicepremiera Jerzego Hausnera.
Belka wyrazit umiarkowane poparcie dla nowej partii, ale powiedziat, ze nie
bedzie podejmowat decyzji o wstgpieniu do niej tak dlugo, gdy jest
premierem. W wywiadzie dla Polityki, opublikowanym dzisiaj, Belka
powiedziat, ze nie odrzuca zaproszenia do nowej partii i uwaza, ze wybory
odbedg sie 19 czerwca. Takie oswiadczenia sugerujg, ze Belka moze w
czwartek ogtosic, ze rezygnuje, jesli Sejm nie rozwigze sie w gtosowaniu
przewidzianym na 5 maja. Jego odejscie z rzadu oznaczatoby dymisje catego
gabinetu oraz przyspieszenie wyborow powszechnych. Jednakze
oswiadczenie moze takze oznaczac, ze Belka opusci SLD oraz poprze nowg

Szanse na wczesniejsze wybory
(w czerwcu) rosna

partie, nie wstepujac do niej oraz powtdérzenie, ze on wcigz uwaza Sejm
skréci kadencje (co moze wyjasnieniem tego, ze uwaza on, iz wybory odbeda
sie czerwcu), jednak jesli nie, rzad gotowy jest dziata¢ az do wyboréw na
jesieni, tak dtugo, jak ma poparcie zaplecza politycznego (SLD). Ale problem
jest w tym, ze SLD znalez¢ sie moze w bardzo trudnej sytuacji, skoro dwie
najwazniejsze osoby w rzadzie stang sie sprzymierzencami opozycji.
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Poniewaz mocny zioty, wedfug
Rokity, moze wpfynaé negatywnie
na gospodarke

... chciatby ustali¢ kurs zfotego

Wspomniaft o euroizacji, ale,
uwazamy, ze raczej miat na mysli
waski zakres wahan kursu

“Problemem?” jest polityka
kursowa prowadzona wspolnie
przez NBP i rzad

Czy to oznacza, ze PO ma zamiar

Konkluzja: Belka wyjasni swoja sytuacje w czwartek. Do tego czasu na
rynku bedzie panowaé znacznie wzmozona niepewnos¢.

Czy PO zamierza usztywni¢ zlotego?

Lider PO Jan Rokita powiedziat wczoraj podczas spotkania w Amerykanskiej
Izbie Handlowej w Polsce, ze jesli ztoty bedzie sie nadal umacniat, to moze to
zaszkodzi¢ gospodarce. Wedlug niego krajowa waluta moze sie nadal
umacnia¢ w wyniku poprawy sytuacji gospodarczej, szczegdlnie ze PO
obiecuje przeprowadzenie gtebokich reform fiskalnych (wczoraj Rokita
zapowiedziat ciecia wydatkdw i jednoczesne ograniczenie obcigzen
podatkowych). Postep na polu reformy finanséw  publicznych
najprawdopodobniej przyciagnatby jeszcze wiecej zagranicznego kapitatu
portfelowego i ziloty rzeczywiscie by sie umocnit. Dlatego Rokita
zaproponowat plan, zasugerowany przez jego doradcow, polegajacy na
ustabilizowaniu kursu ztotego poprzez usztywnienie go wobec euro, po tym,
gdy dokonane zostang pierwsze dostosowania fiskalne. Rokita nazwat to
.euroizacjq”, ale uwazamy, ze miat raczej na mysli rezim walutowy w postaci
sztywnego kursu ziotego z waskim przedziatem dopuszczalnych wahan (np.
+/-2,25% jak w przypadku Danii). Prawdziwa euroizacja (oznaczajgca
jednostronne przyjecie euro) wydaje sie raczej bardzo mato prawdopodobna,
poniewaz EBC oraz Komisja Europejska wydajg sie by¢ zdecydowanie
przeciwne takiemu rozwigzaniu, nie wspominajgc o stanowisku PiS, czyli
potencjalnego koalicjanta PO w nastepnym rzadzie. Jak dotad, PiS twierdzi,
ze Polska nie powinna porzuca¢ ztotego, a wejscie do strefy euro mogtoby
nastgpi¢ znacznie po 2010 r. Bardziej prawdopodobne wydaje sie, ze PiS
mogtby zaakceptowaé wprowadzenie pasma walutowego, ale nie po to, zeby
szybko wejs¢ do strefy euro. Takie rozwigzanie bytoby jednak nie do
zaakceptowania przez Narodowy Bank Polski. Bank centralny stoi bowiem
zdecydowanie na stanowisku, ze kurs ztotego do momentu wejscia do strefy
euro powinien by¢ mozliwie najbardziej elastyczny, a obecnos¢ Polski w
systemie ERM2 (czyli pasmie walutowym o stosunkowo duzym przedziale
dopuszczalnym wahan wynoszacym +/-15%) powinna byc¢ jak najkroétsza, a
najlepiej gdyby mozna jej byto unikng¢. Co wazne, Rokita zasugerowat, ze
decyzje o zmianie rezimu kursowego podjatby samodzielnie rzad (jesli NBP
nie zdecydowatby sie dobrowolnie ostabi¢ ztotego poprzez obnizki stop lub
interwencje walutowe). Czy oznacza to, ze PO zamierza zmieni¢ ustawe o
NBP?

Konkluzja: Biorac pod uwage trudnosci z przeprowadzeniem ewentualnej
zmiany rezimu kursowego, pomyst zgtoszony przez Rokite wydaje sie
mocno wstepny (zreszta lider PO sam to przyznal). Pomyst ten bedzie
jednak zapewne odtad dyskutowany i mozliwos$é zmiany rezimu kursowego
(z kursem odbiegajacym od obecnych pozioméw rynkowych) staje sie
dodatkowym czynnikiem ryzyka na polskim rynku walutowym.
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Monitor rynku

Ztoty otworzyt sie we wtorek dos¢ mocno na bazie dobrego nastroju z

Notowania ztotego (01.03.2005) X i .. L. . ..
poprzedniego dnia. Jednak juz wczesnie rano nastgpito ostabienie do

usb 2,9300 2,9730 2,9560 powyzej 3,9 za euro po wypowiedzi Jana Rokity, ze PO rozwaza
EUR 3,8715 3,9230 3,9028 o ]
usztywnienie kursu ztotego wobec euro po wyborach aby powstrzymac
K lut dzisiejsze otwarci L o ) .
EURUSD 5 gf;'elszg:[,ﬁﬁ'e) 33935 dalszg aprecjacje. Ta korekta okazata sie jednak krotkotrwata i jeszcze przed
USDPLN  2,9748 | DKKPLN  0,5260 potudniem ztoty ponownie zaczat sie wzmacnia¢ za sprawg wysokiego
EURPLN 3,9145 |NOKPLN 04776 i
CHFPLN 2,5455 | SEKPLN 0,4322 popytu ze strony graczy zagranicznych, a kurs euro przekroczyt 3,88,
JPYPLN*  2,8425 | CZKPLN 0,1321 s . . . .
GBPPLN 57024 | HUFPLN* 16187 najnizszy poziom od prawie trzech lat. Prawdziwe odwrdcenie trendu
*100 jednostek nastgpito po potudniu, po informacji z rzadu, ze premier Marek Belka wygtosi
Rentownosci na rynku wtérnym (01.03.2005) w czwartek ,istotne oswiadczenie polityczne”. Wywotato to obawy, ze premier
Bony Rentownosé Zmiana (pb) . . 3 . . . L L
3M 6,10 0 moze sie poda¢ do dymisji, w wyniku czego ztoty sie ostabit i na zamknieciu
6M 6,05 5 e - . .
oM 5.85 5 byt o ponad 1% ponizej najmocniejszego poziomu z tego dnia.
12M 5,57 7
°b'ga°’e 40 7 Na rynku papieréw skarbowych od poczatku dnia obserwowano korekte,
::: ggg ;g spowodowang realizacjq zyskdéw oraz ostabieniem na rynku obligacji
5L 5,56 22 niemieckich. Pdzniej rynek troche sie ustabilizowat, jednak nie na diugo.
8L 5,57 15 . . - - :
10L 557 12 Informacja o ,waznym oswiadczeniu” Marka Belki spowodowato mocny
k wysrubowanych cen polskich obligacji i na zamknieci ta krz
Stawki WIBOR (01.03.2005) i spade ys ubowanych ce pos.c. ob ga.CJ - aza eciu cata krzywa
Termin Stawki Zmiana (pb) rentownosci byta o 10-20 pb wyzej niz w poniedziatek.
OIN 6,30 8
TIN 6,36 10 . . . . . )
sSW 6,42 6 Konkluzja: Niepewnos$é co do oswiadczenia Belki powstrzymata trend
2w 6,45 1 , ,
™ 6.45 0 wzrostowy na polskim rynku. Do czwartku rynek pozostanie zapewne
3M 6,30 -1 :
oM 6.10 8 rozchwiany.
oM 5,90 9
1L 5,80 6

Przeglad miedzynarodowy

Wskaznik ISM dla sektora wytwdrczego w USA spadt w lutym do 55,3 z 56,4
w styczniu. Wynik byt stabszy niz 57 oczekiwane przez rynek, jednak
utrzymat sie powyzej poziomu 50, rozgraniczajgcego pomiedzy rozwojem a
spadkiem aktywnosci gospodarczej. Subindeks zatrudnienia spadt do 57,4 z
58,1 w styczniu. Dane te nieco przy¢mity optymistyczny obraz sytuacji
sugerowany dzien wczesniej przez wskaznik Chicago PMI, jednak wiekszos$¢
analitykow uznata, Zze nie sg to dane bardzo zte.

Wskaznik PMI dla sektora wytworczego strefy euro pozostat w lutym bez
zmian na poziomie 51,9, nieznacznie powyzej rynkowego konsensusu 51,7.
Wskaznik sugerowat nieznaczng poprawe Kkoniunktury w gospodarce
europejskiej, jednak analitycy uznali, ze dane te niosg ze sobg mieszane
sygnaty, poniewaz badanie sugerowato, ze mocne euro ogranicza wzrost
gospodarczy strefy euro poprzez to, ze szkodzi konkurencyjnosci
przedsigbiorstw.

Dzisiejsze publikacje i wydarzenia przedstawione sg w tabeli ponizej:

s OSTATNIA

WSKAZNIK PROGNOZA WARTOSE
11:00 EMU Ceny producenta (U) | % rir 3,6
11:00 EMU PKB (U) IVkw % kw/kw 0,3

USA Woystgpienie szefa Fed przed komisjg budzetowg
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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 wyniknaé.
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, Zespdt 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



