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Codziennik -

Czy minister finansow przetrwa?

przeglad wiadomosci

3 czerwca 2005

Wczoraj napisaliSmy, ze postowie z partii opozycyjnych zagrozili ztozeniem wniosku o wotum nieufnosci dla
ministra finanséw Mirostawa Gronickiego, jesli nie wycofa sie z podwyzki akcyzy na olej opatowy. Rézne
partie, wiaczajac SLD, zapowiedzialy poparcie dla tego wniosku (jeden juz zostat ztozony przez LPR). Tworzy
to ryzyko dla rynku finansowego, chociaz premier Marek Belka moze zagrozi¢ ustapieniem w przypadku
dymisji ministra, a marszatek Sejmu moze zablokowaé¢ wnioski do konca kadencji parlamentu.

Wiceprezes NBP powiedzial, ze dane o PKB za | kw. 2005 byly zaskakujace dla analitykéw NBP i ze bardziej
wiarygodna ocena sytuacji gospodarczej powinna by¢ dostepna w ciagu 2-3 tygodni (czyli przed kolejnym

posiedzeniem RPP).

Minister Skarbu powiedziat, ze oferta PGNiG (450 mIn $) moze odby¢ sie najwczesniej w sierpniu

Dzisiaj rynki finansowe skupia sie na raporcie z rynku pracy z USA (dane o zatrudnieniu).
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Gorace wydarzenia

Chmury nad gtowa ministra finanséw

Wczoraj informowalismy o tym, ze postowie opozycji moga sie domagac
dymisji ministra finanséw Mirostawa Gronickiego, jesli nie wycofa sie on z
wprowadzenia podwyzki podatku akcyzowego na olej opatowy. Wyglada na
to, ze sprzeciw w parlamencie wobec rozporzadzenia ministra jest faktycznie
bardzo silny i nie obejmuje jedynie postébw opozycji. Sejmowa komisja
finansoéw publicznych przygotowuje w trybie pilnym projekt specjalnej ustawy,
ktéra ma zablokowa¢ podwyzke akcyzy (rozporzadzenie MF ma wejs¢ w
zycie 15 czerwca). Co wiecej, kilka partii zapowiedziato ztozenie wniosku o
wotum nieufnosci wobec ministra Gronickiego (LPR juz ztozyta taki wniosek u
marszatka) i niemal wszystkie ugrupowania zadeklarowaty poparcie wotum w
gtosowaniu. Przeciwko ministrowi wystepuje tez SLD — chociaz nie ma na
razie oficjalnego stanowiska parti w tej sprawie, kilku postéw SLD
zadeklarowato mozliwos$¢ gtosowania za wotum nieufnosci.

W tej chwili trudno jednoznacznie przesadzi¢, czy wniosek o odwotanie
ministra finanséw ma szanse powodzenia. Po pierwsze, niewykluczone, ze
premier Marek Belka zagrozi dymisjg rzadu w przypadku odwotania
Gronickiego, czego skutkiem mogtyby by¢ przyspieszone wybory jeszcze
przed wrzesniem. To mogtoby wystraszy¢ czes¢ postéw SLD, podobnie jak w
przypadku wczesniejszego gtosowania nad wotum nieufnosci wobec ministra
skarbu Jacka Sochy. Jednak taka decyzja premiera bytaby zapewne Zle
odebrana przez wyborcow, a trzeba pamietaé, ze Marek Belka ma swoje
plany polityczne po wyborach. Po drugie, nie jest jeszcze pewne, czy
marszatek Sejmu podda wnioski o wotum nieufnosci pod gtosowanie przed
koncem kadencji parlamentu. Z drugiej strony, prosze pamietaé, ze
niespodziewane dymisje ministrow finanséw w lipcu staly sie w ostatnich
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Analitycy NBP analizuja dane o
PKB za | kw.

... i powinni skonczy¢ przed
posiedzeniem RPP

Notowania ztotego (02.06.2005)

usD 3,3570 3,3790 3,3638
EUR 4,1150 4,1500 4,1314

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2287 | CADPLN 2,6855
USDPLN 3,3523 | DKKPLN 0,5534
EURPLN 4,1233 | NOKPLN 0,5200
CHFPLN 2,6806 | SEKPLN 0,4507
JPYPLN* 3,1081 CZKPLN 0,1361
GBPPLN 6,0962 | HUFPLN* 1,6404

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (02.06.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)
3M 5,00 0
6M 5,00 0
M 4,95 0
12M 4,95 2
2L 4,94 2
3L 4,95 1
4L 4,99 3
5L 4,99 1
8L 5,00 0
10L 5,00 1
Stawki WIBOR (02.06.2005) - 3
Termin Stawki Zmiana (pb)
O/N 5,19 18
TIN 5,52 14
sSw 5,55 4
2w 5,53 2
™ 5,46 0
3M 5,30 2
6M 5,16 -2
9M 5,09 -1
1L 5,06 0

Codziennik - przeglad wydarzen

latach tradycjg na polskiej scenie politycznej, wiec uczestnicy rynku powinni
by¢ w tej sprawie bardzo czujni.

Konkluzja: Rosnacy opor przeciwko ministrowi finanséw w Sejmie tworzy
ryzyko dla rynku finansowego. Czy w lipcu ponownie dojdzie do dymisji
ministra finanséw?

NBP réwniez jest zaskoczony niskim wzrostem PKB

Wiceprezes NBP Krzysztof Rybinski przyznat wczoraj, ze dane o wzroscie
PKB w | kwartale br. byly zaskoczeniem dla ekonomistéw NBP. Powiedziat,
ze zespot analityczny NBP doktadnie przyglada sie danym i analizuje
sytuacje gospodarczg w | kwartale, aby oceni¢, czy zanotowane w tym
okresie spowolnienie wzrostu inwestycji jest przejSciowym zatamaniem
trendu, czy tez trwatym zjawiskiem. Zdaniem Rybinskiego na razie jest zbyt
wczesnie, aby wyjasni¢ stabe dane za | kwartat i NBP podtrzymuje prognoze
wzrostu PKB w catym roku na poziomie 4%. Ta prognoza zakfada, ze w
kazdym kolejnym kwartale br. wzrost gospodarczy bedzie coraz szybszy, a
druga potowa roku bedzie wyraznie lepsza niz pierwsza. Wiceprezes NBP
dodat, ze bardziej miarodajna ocena proceséw zachodzacych w gospodarce
bedzie dostepna za 2-3 tygodnie.

Konkluzja: Do nastepnego posiedzenia RPP analitycy NBP powinni mie¢
wiecej pewnosci odnosnie tego, co sfabe dane o PKB w | kwartale
oznaczaja dla Srednioterminowego scenariusza rozwoju polskiej
gospodarki. W przypadku rewizji w détf prognoz wzrostu gospodarczego,
mozna sie spodziewa¢ wiekszej skfonnosci RPP do obnizki stop

procentowych juz w tym miesiacu.

Monitor rynku

Odbicie euro do prawie 1,23 wsparto polska walute, ktéra wzmocnita sie w
relacji do dolara do 3,36, pozostajac na praktycznie niezmienionych
poziomach do euro w okolicach 4,13 podczas porannego handlu. Pod koniec
sesji kurs USDPLN wspiat sie do 3,375, gdy euro spadio do 1,223. Tuz przed
koncem dnia euro wzrosto do 1,228 i pociggneto ztotego do 4,12 do euro
oraz 3,36 wobec dolara.

Na otwarciu na rynku polskich obligacji nastgpita realizacja zyskéw po dwdch
dniach znacznych wzrostéw. PS0310 dotart do 5,03%. Wczesnym
popotudniem, kiedy Bundy osiagnety 3,20% rentownos$¢ w sektorze 5 lat
powrécita do srodowego zamkniecia. Ostatecznie PS0310 zamknat sie na
poziomie 5,0%.

Rynek obligacji zaczat sie wczoraj konsolidowa¢ po realizacji zyskow wokot
psychologicznej granicy 5%. Dtugosc¢ tej fazy bedzie zaleze¢ od dzisiejszej
publikacji zmiany zatrudnienia w USA w maju. Stabe dane moga wywotaé
dalszy spadek rentownosci na krzywych bazowych, a w zwigzku z tym takze
na polskim rynku. W sytuacji, gdy do korzystnych danych o inflacji w Polsce
dotaczyly jeszcze stabsze inwestycje, raczej mato prawdopodobna bedzie
gra na zwyzke rentownosci, tym bardziej ze w przysztym tygodniu nie bedzie
aukciji obligacji o statym oprocentowaniu
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Ztoty rowniez sie uspokoit po ostatnich sporych wahaniach. Obecnie, gdy
relatywne tanie sg zaréwno zioty, jak i euro, korelacja miedzy tymi walutami
moze powrdci¢ i na jakis czas wyznaczy¢ kierunek na rynku walutowym.
Jednak nalezy pamietac, ze przy jakimkolwiek silnym impulsie dla dolara,
zaleznos¢ ta moze przestac¢ dziataé. Niemniej jednak przy niskim przyroscie
zatrudnienia w USA, co moze zwiastowac¢ stosunkowo wysoka liczba nowych
bezrobotnych w maju, a zwlaszcza w ostatnim tygodniu, ztoty moze
skorzystac¢ na wzroscie kursu EURUSD.

Konkluzja: Zaréwno ziloty, jak i obligacje zachowywafy sie wczoraj dosy¢
spokojnie. Rynki postanowify odpocza¢ po znacznym ruchu, zwlaszcza, ze
dzisiaj nerwy inwestoréow znéw zostana wystawione na préobe z powodu
publikacji zatrudnienia w USA.

Przeglad miedzynarodowy

EBC, jak oczekiwano, pozostawit stopy na niezmienionym poziomie 2%. Szef
EBC Trichet powtorzyt swoje przekonanie, ze stopy w strefie euro sg na
wiasciwym poziomie i podkreslit czujnos¢ banku centralnego odnosnie
proceséw inflacyjnych. Odmowit komentarza w sprawie gtosowania nad
obnizkg stop na posiedzeniu. Jego wypowiedzi odebrane zostaty jako
jastrzebie, ale reakcja rynku byta mocno stonowana.

Ceny producenta w strefie euro wzrosty o 0,4% w kwietniu wobec marca,
napedzone gtéwnie przez wysokie ceny energii i wzrosty o 4,2% w ujeciu
rocznym. Po wylgczeniu sektora energetycznego, PPl wzrést o 0,1% m/m.
Analitycy oczekiwali miesiecznego wzrostu o 0,5%, natomiast roczny indeks
byt doktadnie taki, jak oczekiwano.

Liczba nowych bezrobotnych zanotowata wzrost do 350 tys. wobec prognoz
325 tys. Dane te zneutralizowaty znaczny wzrost jednostkowych kosztow
pracy do 3,3%. Nowe zamdwienia w sektorze przemystowym w USA wzrosty
0 0,9% w kwietniu. Byt to najwiekszy miesieczny wzrost od listopada, tylko
nieco nizszy niz oczekiwania 1,0%. Marcowe dane zostaly mocno
zrewidowane w goére do 0,7% z poprzednich 0,1%. Zamodwienia na dobra
trwate wzrosty o 1,9% w kwietniu, bez zmian wobec wstepnych wynikéw w
ubiegtym tygodniu .

Dzisiaj nastgpi publikacja danych z rynku pracy w USA, ktore tradycyjnie
moga wywotaé zmiany na rynku finansowym. Poza tym wskaznik ISM poza
przemystem pokaze kondycje sektora ustug — najwiekszej czesci gospodarki

USA.
; OSTATNIA
WSKAZNIK WARTOSC
14:30 USA Zatrudnienie (W) \ 000 185 274
16:00 USA ISM poza przemystem \% - 60,0 61,7
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czionka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgeto 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 informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za
wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich
pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktdrgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sig z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB
w jurysdykcjach swoich krajéw, 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 kontaktowaé¢ sig¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespét Gtéwnego Ekonomisty, ul.
Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, 586 8333, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



