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Codziennik - przeglad wiadomosci

PiS nadal niechetny wobec euro 21 lipca 2005

PiS zaprezenatowal wczoraj swoj program gospodarczy. Jest on generalnie zgodny z wczesniejszymi
deklaracjami partii odnosnie kwestii polityki gospodarczej. Na polu finanséw publicznych PiS ma zamiar
zredukowac deficyt budzetowy do 30 mid zt i utrzymac ten poziom w kilku kolejnych latach, co umozliwitoby
redukcje deficytu budzetowego w relacji do PKB. Redukcja deficytu budzetowego nie jest jednak
réwnoznaczna ze zgoda PiS na szybkie wejscie do strefy euro. W wywiadzie dla dzisiejszej Gazety Wyborczej
minister finanséw Mirostaw Gronicki skrytykowat pomyst PiS-u dotyczacy ,.kotwicy” budzetowej (stabilizacja
nominalnego deficytu budzetowego na poziomie 30 mid zt), gdyz moze to w ciagu kilku lat doprowadzi¢ do
zwigkszenia relacji dtugu publicznego do PKB, nawet do powyzej 60%. C6z, bedzie to zalezalo od tempa
wzrostu gospodarczego w nastepnych latach. Plany fiskalne PiS generalnie zaleza wiasnie od wzrostu
gospodarczego i partia planuje by¢ raczej pasywna, jesli chodzi o ciecia wydatkow budzetowych.

Poza krytycyzmem odnosnie paru pomysiéw PiS-u dotyczacych polityki fiskalnej, minister finanséw
powiedzial w opublikowanym dzisiaj wywiadzie, ze ministerstwo czeka z ogtoszeniem ostatecznego celu co
do deficytu budzetowego na 2006 rok, az do wyjasnienia sie, ktére ustawy zatwierdzone przez postow
(zwiekszajace wydatki budzetowe w nastepnych latach) wejda w zycie. Minister finanséw uwaza, ze jesli nie
wejda one w zycie potrzeby pozyczkowe netto budzetu moga by¢ zmniejszone do ponizej 40 mid zi.
Powiedziat takze, ze Ministerstwo zamierza zmieni¢ zatozenia odnosnie sredniorocznej inflacji w 2006 roku
do 1% z 1,5%. Gronicki zadeklarowal takze, ze pod koniec lipca ministerstwo przedstawi zapowiedziany
wczeshniej techniczny plan dotyczacy drogi Polski do strefy euro poprzez system ERM2 (Gronicki uwaza, ze
Polska moze wejs¢ do ERM2 w 2006 roku).

Gorgce wydarzenia

PiS przedstawit swéj program gospodarczy

Wczoraj wieczorem Prawo i Sprawiedliwos¢ przedstawito swoj program
gospodarczy. Gtéwny cel tego programu to wzrost zatrudnienia. Program
zakfada, ze do 2009 r. wzrost PKB przyspieszy do 7%, a stopa bezrobocia
spadnie do 9%. W obszarze finanséw publicznych, ktory jest najistotniejszy z
punktu widzenia rynkéw finansowych, PiS zadeklarowat obnizenie deficytu
budzetowego w 2006 r. do 30 mld zt. Podczas gdy nadal nie wiadomo na
jakim poziomie ustali przysztoroczny deficyt obecny minister finansow, PiS

Gtéwnym celem PiS-u jest
przyspieszenie wzrostu
gospodarczego oraz wzrost
zatrudnienia

zamierza zgtosi¢ autoporawke do ustawy budzetowej w grudniu br. i uchwali¢
ja w lutym przysztego roku. Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami swoich
ekspertow ekonomicznych, PiS zamierza wprowadzi¢ ,kotwice” budzetowa,
polegajaca na tym, ze deficyt w wyrazeniu nominalnym na poziomie 30 mid zt
zostanie utrzymany przez kilka kolejnych lat. Zaktadajac przyspieszenie
wzrostu gospodarczego, rozwigzanie to ma pozwoli¢ na obnizenie relaciji
deficytu fiskalnego do PKB. Mogtoby to co prawda umozliwi¢ spetnienie juz w
2007 r. kryterium wejscia do strefy euro, ale PiS jest nadal sceptyczny w
kwestii szybkiego zastagpienia ztotego przez wspodlng walute. Autor programu
PiS Cezary Mech powiedziat wczoraj, ze przyjecie euro to ,sprawa wtérna” i

Wejscie do strefy euro jest
“sprawa wtorng”
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PiS nie zaktada zdecydowanych
cie¢ w wydatkach

Notowania ztotego (20.07.2005)

EUR 4,1200 4,1500 4,1339
usb 3,4000 3,4480 3,4240
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2163 | CADPLN 2,7924
USDPLN 3,4028 DKKPLN 0,5545
EURPLN 4,1389 NOKPLN 0,5179
CHFPLN 2,6501 SEKPLN 0,4360
JPYPLN* 3,0230 | CZKPLN 0,1369
GBPPLN 5,9355 HUFPLN* 1,6821

*100 jednostek

Aukcja obligacji skarbowych (20.07.2005)

Srednia
rentow.
2200 4,82

Podaz Popyt
min PLN

6 890

Sprzedaz

5L 2200

Rentownosci na rynku wtérnym (20.07.2005)

Codziennik - przeglad wydarzen

dziatania w tej kwestii zostang podjete w przysziosci, jesli okaze sie, ze jest
to dla Polski korzystne. Jesli chodzi o szanse na szybka redukcje deficytu
fiskalnego, powstaje pytanie, w jaki sposob PiS zamierza stymulowaé wzrost
gospodarczy. Podstawowy pomyst to wprowadzenie ulg w podatku
dochodowym od oséb prawnych (1000 zt miesiecznie przez dwa lata) dla
tych przedsiebiorcéw, ktorzy bedg tworzyé miejsca pracy. PiS zakitada, ze
moze to spowodowac spadek wptywow z CIT nawet o potowe, ale zostanie to
zrekompensowane przez wyzsze wptywy z PIT dzieki wzrostowi zatrudnienia.
PiS podtrzymat swoje wczesniejsze plany dotyczace PIT (poczatkowo dwie
stawki na poziomie 18% i 32%, pozniej 18% i 28%) i VAT (redukcja
podstawowej stawki z 22% do 18% i podwyzka preferencyjnej z 3% do 7%).
W sumie, plany fiskalne PiS wydajg sie zaleze¢ gtéwnie od przyspieszenia
wzrostu gospodarczego, podczas gdy partia zamierza by¢ raczej bierna jesli
chodzi o ciecia wydatkéw budzetowych (chociaz zapowiedziano uzyskanie
ok. 6 mld zt oszczednosci w obszarze wydatkdw administracyjnych).
Jednoczesnie PiS chce redukcji stép procentowych i zamierza zmieni¢
polskie prawo w taki sposob, aby bank centralny byt zobowigzany w
wiekszym stopniu do dbania o =zatrudnienie i wzrost gospodarczy.
Podtrzymano réwniez plany likwidacji RPP.

Gféwne elementy przedstawionego wczoraj programu

Konkluzja:
gospodarczego PiS sa zgodne z wczes$niejszymi zapowiedziami ekspertow
partii. Wejscie do strefy euro nie jest na liscie priorytetow PiS. Planuje sie
jednak redukcje deficytu budzetowego, ale gféwnie poprzez stymulacje
wzrostu gospodarczego niz przez zdecydowana redukcje wydatkow

budzetowych.

Monitor rynku

Ztoty w trakcie srodowej sesji znalazt sie pod wptywem dalszej wyprzedazy
na rynku obligacji. W najstabszym punkcie dotart do 4,15 do euro oraz prawie
3,45 do dolara. Znaczny popyt na aukcji poprawit notowania polskiej waluty,
ale ostatecznie zostat wsparty bardziej trwale przez wzrost wartosci kursu
EURUSD po wystagpieniu Greenspana. EURPLN osiagnat 4,135, a USDPLN
dotart do 3,4 pod koniec dnia.

Obligacje otworzyty sie stabiej przed aukcjg, poniewaz pogorszenie nastrojow
wcigz wazyto nad rynkiem. Znaczacy popyt na aukcje wspart polskie papiery
na jakis§ czas, ale wzrost cen okazat sie by¢ okazjg do wyprzedazy.
Ostatecznie PS0310 zakonczyt sesje na poziomie 4,84%.

Ministerstwo Finanséw sprzedalo catg oferte 5-letniego
benchmarku PS0310 po $redniej rentownosci 4,82%. Przyciagnat popyt o
wartosci 6,89 mid zt, co dato warto$¢ 3 wskaznika popytu do oferty.

Konkluzja: Zfoty stracit w zwiazku z kolejna fala wyprzedazy na rynku

obligacji, ale odbit sie z uwagi na wzrost wartosci euro. Obligacje pozostaly
pod wplywem negatywnego sentymentu po danych o produkcji pomimo

popytu na aukcje. Dzisiaj FOMC zaprezentuje raport z ostatniego

Bony Rentownos¢ Zmiana (pb)
3M 4,45 15

6M 4,40 20

9M 4,20 2
12M 4,20 7

Na aukcji

2L 4,58 5

3L 4,65 8

4L 4,80 9

5L 4,84 7

8L 4,75 -5
10L 4,78 -4

Stawki WIBOR (20.07.2005)

Termin Stawki Zmiana (pb)
OIN 5,13 +1

TIN 5,13 +1
sw 5,05 0

2w 4,95 +6 posiedzenia.
™M 4,85 +6

3M 4,65 +5

6M 4,54 +12
9M 4,50 +14

1L 4,45 +11
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Przeglad miedzynarodowy

Greenspan w swoim potrocznym wystgpieniu przed Kongresem wiasciwie
powtorzyt zawartos¢ komunikatu po ostatniej podwyzce stép do 3,25%. Szef Fed
podkreslit, ze wzrost gospodarczy ma solidne podstawy, a inflacja pozostata pod
kontrolg i wyrazit swoje zaangazowanie do dalszych podwyzek stop
procentowych. Zaraz po tym wydarzeniu dolar pozostat mocny, ale w miare
zblizania sie do konca sesji euro zyskato do amerykanskiej waluty do 1,216.

Eurostat powiedziat wczoraj, ze nadwyzka w handlu w strefie euro osiggneta
poziom 2,2 mld € wobec zrewidowanej w gore nadwyzki w kwietniu 2 mid €
(wczesniej nadwyzka byta wyniosta 1,3 mid €). Dane sg zgodne z
oczekiwaniami rynku i oznaczajg, ze bilans handlowy w strefie euro
zmniejszyt sie o okoto jedng trzecig w pierwszych pieciu miesigcach roku
wobec odpowiedniego okresu w roku ubiegtym.

Dzisiaj gtéwnym wydarzeniem za granicg jest publikacja raportu z ostatniego
posiedzenia Fed. Poza tym podane zostang takze inne dane (szczegoty
zawarte sg w tabeli ponizej).

3 OSTATNIA
WSKAZNIK WARTOSG
10:00 EMU  Saldo na rachunku obrotéw biezacych v mid $ - -11,6
)
16:00 USA  Wskazniki wyprzedzajace (U) Vi - 0,3 -0,5

20:00 USA Raport z ostatniego posiedzenia Fed (W)

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 krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiazuje 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




