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Codziennik - przeglad wiadomosci

Kolejne obnizki zalezg od danych 6 lipca 2005

Wczoraj Dariusz Filar powiedzial, ze ostatnia decyzja RPP otworzyla pole do obnizek stép, ale nastepne
decyzje Rady beda zalezaty od nadchodzacych danych z gospodarki. Kluczowe beda informacje nt. produkc;ji,
rynku pracy oraz inwestycji. Od nich bedzie zalezato czy i kiedy zobaczymy kolejng obnizke stép o 50 pb przed
wyborami. Dalsze kroki RPP bedg zalezaly od wyniku wyboroéw i polityki gospodarczej nowego rzadu.

Zbigniew Chlebowski z PO powtorzyt wczoraj glowne hasta strategii gospodarczej jego partii. Jednak ich
wplyw na rynek bedzie umiarkowany, biorac pod uwage, ze do wyboréw jeszcze trzy miesigce i jest duza
niepewnos¢ co do ksztattu przysziego rzadu.

Sondaze opinii publicznej wciaz nie daja jednoznacznego obrazu sytuacji nt. mozliwego wyniku wyborow.
Badanie przeprowadzone przez PBS na zlecenie Gazety Wyborczej pokazalo, ze najwyzszym poparciem cieszy
sie PiS (25%), tuz przed PO (22%) i Samoobrong (17%). Taki wynik zapewnitby koalicji PO-PiS wiekszos¢ w
Sejmie — az 272 mandatow. Tymczasem wg sondazu GfK Polonia na zlecenie Rzeczpospolitej PiS zdobylby
21% gtosd, PO 18%, a Samoobrona 15%, co nie daje koalicji PO-PiS wiekszosci (tylko 214 miejsc w Sejmie).

Gorace wydarzenia

Filar o perspektywach zmian stép

Dariusz Filar, postrzegany przez rynek jako jeden z najbardziej jastrzebich

cztonkéw RPP, powiedziat wczoraj, ze wprowadzenie tagodnego nastawienia
Filar potwierdzif, ze nastepne w ubiegtym tygodniu otworzyto pole do dalszych obnizek stép procentowych.
obnizki beda zalezaty od danych Stwierdzit on, podobnie jak oficjalny komunikat RPP, ze kolejne decyzje Rady
beda zalezaty od nadchodzacych danych ekonomicznych, ale jednoczesnie
sprecyzowal, ze najwazniejsze beda informacje o produkcji przemystowe;j,
inwestycjach (dane o inwestycjach w duzych firmach za | poétrocze beda
dostepne dopiero w sierpniu), ptacach i zatrudnieniu. Co ciekawe, podzielit
on do$¢ optymistyczne przewidywania Haliny Wasilewskiej-Trenkner
odnosnie wzrostu PKB, méwiac, ze bedzie ono znacznie powyzej 3% w tym
roku. Céz, w oficjalnym komunikacie po posiedzeniu RPP napisano, ze

Wzrost PKB bedzie ,,znacznie

powyzej 3%”
Lempo wzrostu gospodarczego w 2005 r. moze by¢ istotnie nizsze niz
oczekiwano [ok. 4%]”. Czy w takim razie prognoza PKB banku centralnego to
3,5% (co oznacza ok. 4,5% w Il potroczu), czy moze Filar jest bardziej
optymistyczny niz reszta RPP?
Filar dodat, ze okres przedwyborczy (sierpien-wrzesien) nie jest dobrym
Okres przedwyborczy to nie czasem na obnizki stép za sprawg podwyzszonej niepewnosci rynkow
najlepszy czas na obnizki finansowych. Chociaz naszym zdaniem wiekszo$¢ czionkéw Rady moze nie
podziela¢ takiego pogladu, nie ulega watpliwosci, ze oprécz danych z realnej
gospodarki RPP bedzie uwaznie analizowac¢ ruchy na rynku walutowym.
Zmiana celu inflacyjnego mozliwa, Filar nie wykluczyt mozliwosci zmiany celu inflacyjnego RPP jesli bytoby to
ale raczej nie predko niezbedne do spetnienia  kryterium inflacyjnego z  Maastricht.

Najwczesniejszym mozliwym momentem tej zmiany jest jego zdaniem

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista  (22) 586 8363

Piotr Bielski (22) 586 8333
Piotr Bujak (22) 586 8341
Tomasz Terelak (22) 586 8342 Email: ekonomia@bzwbk.pl



[B ww==x | Bank Zachodni WBK

PO planuje catkowicie zmienié
budzet na 2006 r. po wyborach

PiS popiera ciecia wydatkow w
administracji, ale nie w sferze
socjalnej

PO chce jak najszybszego
przystapienia do strefy euro

Codziennik - przeglad wydarzen

publikacja Zatozen polityki pienieznej na 2006 rok, ale naszym zdaniem to
moze by¢ zbyt szybko. Ciekawe jest rowniez kiedy zatozenia te zostang
opublikowane. Zwykle ma to miejsce we wrzesniu, ale naszym zdaniem
miatoby sens opdznienie daty publikacji w tym roku do listopada, poniewaz
ksztatt nowego rzadu i jego polityki gospodarczej bedzie niezwykle wazny dla
banku centralnego (np. mozliwosc¢ przystgpienia do ERM2 — patrz nizej).

Konkluzja: Jak napisaliSmy po decyzji RPP, kluczowe dane w najblizszym
czasie beda dotyczyé produkcji, rynku pracy i inwestycji. Od nich bedzie
zalezato czy i kiedy zobaczymy kolejna obnizke o 50 pb przed wyborami.
Dalsze kroki RPP beda zalezaly od wynikébw wyboréw i polityki
gospodarczej nowego rzadu.

Nowy rzad = nowy budzet

Zbigniew Chlebowski, jeden z liderow PO odpowiedzialny za program
gospodarczy partii, powtdrzyt wczoraj poglady partii polityke gospodarcza
rzadu po wyborach. Przede wszystkim, budzet Mirostawa Gronickiego, ktory
Ministerstwo Finanséw wiasnie przygotowuje, zostanie zmieniony catkowicie.
Nowy parlament (lub przynajmniej komisja sejmowa) bedzie musiat
przeprowadzi¢ pierwsze czytanie budzetu (np. w | potowie pazdziernika), ale
w tym samym czasie nowy gabinet przygotuje nowy projekt budzetu,
oficjalnie pod nazwa ,autopoprawki” do budzetu Gronickiego, ale w praktyce
bedzie to catkowicie nowy dokument, jak powiedziat Chlebowski. Razem z
poprawka bedzie przygotowywanych kilkanascie innych ustaw, majgcych na
celu ograniczenie wydatkéw budzetowych. Chlebowski powiedziat, ze
dodatkowe oszczednosci w poréwnaniu z budzetem Gronickiego wyniostyby
10-15 mid zt. Ciekawe, jak takie obliczenia sg mozliwe, zwazywszy ze
szczegoOtowy budzet obecnej administracji nie jest nawet znany, a plany
deficytu, przychodoéw i wydatkéw prezentowane byly w dosy¢ szerokich
zakresach. PO zaprezentuje swoj program gospodarczy dopiero w sierpniu.

Po ostatnich oswiadczeniach politykéw PiS-u wydaje sie prawdopodobne, ze
poprg oni redukcje wydatkow, ale gtoéwnie administracyjnych, a nie
socjalnych. Problem pojawi¢ sie moze takze w odniesieniu do strony
dochodowej budzetu, gdyz PO utrzymuje swoj plan wprowadzenia 15%
podatku liniowego, podczas, gdy PiS jest przeciwny takiemu rozwigzaniu
(chociaz popierajg oni nizsze stawki PIT). Wczoraj Chlebowski zasugerowat,
ze nowy model polityki spotecznej moze by¢ nakierowany na tych, ktérzy
ucierpig z powodu efektywnie wyzszych podatkéw. Dopiero po wyborach
poznamy, czy jest kompromisowa propozycja dla partnera koalicyjnego.
Jednakze, kolejng koscig niezgody, dobrze znang przez rynki jest moment
wejscia do strefy euro. Podczas, gdy PiS jest sceptycznie nastawiony,
Chlebowski powtérzyt poglad PO o jak najszybszym przyjeciu euro i
powiedziat, ze Polska bedzie musiata wejs¢ do mechanizmu ERM2 w
potowie 2006 roku, aby przyja¢ wspolng walute w 2009 roku. Jak napisalismy
wczoraj, nawet przedstawiciele banku centralnego (Halina Wasilewska-
Trenkner) nie sg przekonani do tych dat, chociaz wczoraj cztonek RPP Filar
powiedziat, ze bank centralny jest gotowy wejS¢ do ERM2 w kwietniu.
Oczywiscie wszystko zalezy od stanowiska nowego rzadu PO-PiS. Filar
dodat, ze obecny poziom kursu EURPLN jest mniej wiecej wiasciwy, aby
wejs¢ do ERM2.
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Notowania ztotego (05.07.2005)

EUR 4,0110 4,0450 4,0231
usb 3,3690 3,4020 3,3706

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,1933 | CADPLN 2,7183
USDPLN 3,3775 | DKKPLN 0,5408
EURPLN 4,0300 | NOKPLN 0,5096
CHFPLN 2,5947 | SEKPLN 0,4282
JPYPLN* 3,0270 | CZKPLN 0,1341
GBPPLN 5,9415 | HUFPLN* 1,6315

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (05.07.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)
3M 4,50 0
6M 4,45 7
M 4,30 0

12M 4,28 0
2L 4,42 -3
3L 4,48 -3
4L 4,49 -2
5L 4,52 0
8L 4,56 1

10L 4,50 0

Stawki WIBOR (05.07.2005)

Termin Stawki  Zmiana (pb) |

O/N 5,09 -2
T/IN 5,10 0
Sw 5,06 1
2w 5,06 1
1™ 5,00 -5
3M 4,74 3
6M 4,60 -1
M 4,55 0
1L 4,50 -1

Codziennik - przeglad wydarzen

Z punktu widzenia rynku moze by¢ istotne zdanie Chlebowskiego o
finansowaniu deficytu finanséw publicznych, gdyz powiedziat, ze nowy rzad
bedzie koncentrowat sie na rynku krajowym, a udziat zagranicznego dtugu w
dtugu ogodtem powinien sie obnizy¢é przy wyzszym ryzyku walutowym.
Tymczasem, jesli od nowego rzadu oczekuje sie prowadzenia
odpowiedzialnej polityki z punktu widzenia rynku, ryzyko walutowe powinno
by¢ raczej ograniczone. Warto zanotowac, ze bytaby to zmiana w koncepcji
finansowania deficytu w poréwnaniu z koncepcjg obecnego ministra
finansow, ktory zatozyt wysokg elastycznos¢ w plasowaniu papieréw za
granicg przy wysokim popycie na polskie euroobligacje.

Konkluzja: Kilka wskazéwek ze strony przedstawiciela PO, ale ich wplyw na
rynek bedzie ograniczony, gdyz do wyboréw pozostato prawie trzy
miesigce, niepewnos¢ co do ksztattu przysztego rzadu pozostaje.

Monitor rynku

Wtorek rozpoczat sie kontynuacji umacniania sie dolara na rynkach
bazowych w oczekiwaniu na nadchodzace dobre gospodarcze z USA oraz w
reakcji na spadek kursu EURUSD ponizej 1,19 rano. Ten trend wptynat na
notowania ztotego wobec gtéwnych walut w podobny sposéb w poniedziatek,
czyli polska waluta pozostata wzglednie stabilna wobec euro, ale stracita
nieco na sile wobec dolara. Po potudniu ztoty spadt dosy¢ znacznie,
przebijajac (g6rna granica  zakresu
rekomendowanego przez nas w tym tygodniu) oraz 4,04 wobec euro przy
wyprzedazy lokalnych walut w regionie wywotanej przez graczy rynkowych.

poziom 3,4 wobec dolara

Ruch ten zostat czesciowo odwrocony pod koniec sesji, w potgczeniu ze
znaczng zmiennoscig na rynku EURUSD — euro odzyskato utracone poziomy
po sygnatach z anonimowego zrodfa zblizonego do EBC, ze nie nalezy
oczekiwac obnizek stop procentowych w strefie euro. Po tych komentarzach
kurs EURUSD odbit sie powyzej 1,191. Ostatecznie rynek zamknat sie przy
stabszym ztotym niz na otwarciu o ok. 0,3% wobec euro oraz dolara.

Informacja z ,waznego zrodfa” cytowanego przez Market News International
o niewielkich szansach na redukcje stép w strefie euro oraz o$wiadczenie
Rato z MFW, Zze nie ma powodow, aby EBC obnizat stopy procentowe
wywotaty wczoraj korekte europejskiego dtugu. W pewnym stopniu wptyneto
to na polski rynek, chociaz wptyw byt ograniczony przez optymistyczne
oczekiwania przed dzisiejszg aukcja 2-letnich obligacji i dzieh zakonczyt sie
nieco mocniej niz we wtorek.

Dzisiaj Ministerstwo Finanséw zaoferuje 2 mid zt 2-letnich obligacji OK0807
na regularnym przetargu. Aukcja bedzie raczej sukcesem dla emitenta,
przyciggajac znaczny popyt inwestoréw w oczekiwaniu na dalsze obnizki
stop procentowych, ktore nastgpig stosunkowo szybko.

Konkluzja: Wyniki dzisiejszej aukcji obligacji beda istotne dla nastroju na
rynku stopy procentowej w nadchodzacych dniach. Zioty bedzie nasladowaf
ruchy kursu EURUSD przy braku krajowych wydarzen.
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Codziennik - przeglad wydarzen

Przeglad miedzynarodowy

Zamoéwienia w przemys$le w USA wzrosty w maju o 2,9% po rewizji wzrostu
do 0,7% w kwietniu. Byt to najwiekszy wzrost od 14 miesiecy, nieco
przewyzszajacy konsensus rynku 2,8%. Po wylaczeniu kategorii
transportowej zaméwienia spadty o 0,1% po spadku o 0,4% w kwietniu.

Sprzedaz detaliczna w strefie euro wzrosta 0 1,1% m/m oraz 2% r/r w maju,
podczas gdy analitycy przewidywali srednio 0,4% m/m oraz 0,6% r/r.

Dzisiaj indeks ISM dla ustug zostanie opublikowany w USA z oczekiwaniami
na mocny wynik 59,0 pkt.

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. 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 informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za
wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek 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 ktérgkolwiek spétka 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 krajoéw, 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, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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