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Codziennik -

przeglad wiadomosci

Oczekiwanie na decyzje RPP 27 lipca 2005

Polski rynek finansowy bedzie dzis wyczekiwat na ogloszenie decyzji RPP. Przypomnijmy, ze spodziewamy
sie obnizki stép o 25 pb, co jest spojne z konsensusem rynkowym, chociaz s3 tacy graczy rynkowi, ktorzy
oczekuja ciecia o 50 pb i tacy, ktorzy uwazaja, ze stopy pozostang w lipcu bez zmian. Wszyscy jednak
zgodnie oczekuja, ze utrzymane zostanie neutralne nastawienie w polityce pienieznej, co sugeruje mozliwos¢

redukcji stop w przysztosci.

W cieni posiedzenia RPP, Sejm bedzie dzi$ rozpatrywat kwestie przedituzenia dotychczasowych przywilejow
emerytalnych dla gérnikéw. Zgoda na to spowoduje dodatkowe obciazenie dla budzetu w kolejnych latach.

Oczekujemy, ze RPP obnizy stopy
0 25 pb oraz utrzyma neutralne
nastawienie, nasz poglad jest
zgodny z konsensusem rynku

Koszty utrzymania przywilejow dla
gornikéw beda kosztowac¢ budzet
panstwa od ok. 50 min zt w 2006 do
ponad 6 mid zt w 2015 roku.
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Gorace wydarzenia

Dzis decyzja RPP

Dzisiaj w ciggu dnia rynek pozna wynik lipcowego posiedzenia Rady Polityki
Pienieznej. Po publikacji serii mocniejszych niz oczekiwano danych o sytuaciji
gospodarczej w czerwcu, skala obnizki oczekiwanej przez rynek zmniejszyta
sie, pociggajac za sobg wzrost rentownosci na rynku dtugu. Oczekujemy, ze
stopy zostang dzisiaj zredukowane o 25 pb, po czym zapewne nastgpi
podobny ruch w nastepnym miesigcu. Komunikat RPP publikowany po
posiedzeniu oraz komentarze cztonkow RPP podczas konferencji prasowe;j
powinny by¢ sledzone z uwaga, gdyz mogg one da¢ wskazowki, jak zmienit
sie poglad RPP odnosnie perspektyw gospodarczych po publikacji lepszych
niz oczekiwano danych gospodarczych za ostatni miesiac.

Konkluzja: Oczekujemy obnizki stop o 25 pb (z utrzymanym fagodnym
nastawieniem), co jest zgodne z konsensusem rynku.

Czy Sejm ugnie sie pod naciskiem gornikow?

Po burzliwych protestach gérnikéw w centrum Warszawy, marszatek Sejmu
zgodzit sie wczoraj na poddanie pod gtosowanie kontrowersyjnego projektu
ustawy, wydtuzajacej przywileje emerytalne dla gornikéw, podczas
dzisiejszego posiedzenia parlamentu. Projekt, zakladajgcy utrzymanie
dotychczasowych przywilejow wczesniejszych emerytur gorniczych, moze
by¢é dos¢ kosztowny dla budzetu. Wedtug wiceminister polityki spotecznej
Agnieszki Chion-Dominczak koszty spowodowane utrzymaniem przywilejow
beda narasta¢ kazdego roku, od ok. 50 min zt w 2007 roku do ponad 6 mid zt
rocznie w 2015. Spowoduje to powazne obciazenie dla polskiego budzetu w
dtuzszym horyzoncie i moze rowniez zaburzy¢ rownowage systemu
emerytalnego. Glosowanie w Sejmie odbedzie sie dzisiaj, jednak jego wptyw
na rynek bedzie prawdopodobniej ostabiony przez fakt, ze oczy inwestoréw
beda zwrdcone na wynik posiedzenia RPP.
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Notowania ztotego (26.07.2005)

EUR 4,1125 4,1295 4,165
usb 3,4195 3,4400 3,4255

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2008 | CADPLN 2,7827
USDPLN 3,4251 DKKPLN 0,5512
EURPLN 4,1134 | NOKPLN 0,5198
CHFPLN 2,6306 | SEKPLN 0,4351
JPYPLN* 3,0386 | CZKPLN 0,1360
GBPPLN 5,9468 | HUFPLN* 1,6755

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (26.07.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)
3M 4,55 0
6M 4,55 0
M 4,37 7
12M 4,35 5
Obligacje Rentownos¢ Zmiana (pb)
2L 4,67 4
3L 4,79 10
4L 4,89 8
5L 4,91 7
8L 4,86 7
10L 4,89 7
Stawki WIBOR (26.07.2005) - 3
Termin Stawki Zmiana (pb)
O/N 4,96 -16
TIN 5,00 -13
Sw 4,86 -5
2w 4,81 -3
™ 4,80 1
3M 4,66 1
6M 4,61 3
9M 4,56 1
1L 4,54 3

Codziennik - przeglad wydarzen

Konkluzja: Decyzja Sejmu w sprawie utrzymania wczesniejszych emerytur
dla gornikow moze zaszkodzi¢ polityce fiskalnej w kolejnych latach,
powodujac, ze znacznie trudniejsze bedzie utrzymanie deficytu w przedziale
wyznaczonym przez Pakt Stabilnosci i Wzrostu.

Monitor rynku

Polska waluta ostabita sie podczas porannej czesci notowan, gdyz
wyprzedaz na polskim rynku obligacji powrdcita po przerwie w poniedziatek
po potudniu. Dodatkowo negatywny wptyw byt wywotany przez znizkujace
euro, ktoére spadto w okolice 1,2 mimo korzystnych danych IFO z Niemiec.
Kurs EURPLN zyskat do prawie 4,13, a USDPLN — do prawie 3,44. Do konca
dnia zloty anulowat czes¢ strat i zamknat sie odpowiednio na poziomie 4,115
oraz 3,425.

Polskie obligacje spadly na otwarciu w konsekwencji poniedziatkowych
danych o sprzedazy. Spadki zostaty pogtebione przez znizke cen na rynku
niemieckim po danych o indeksie IFO. PS0310 dotart do 4,92%. Zdotat odbi¢
sie do 4,88% w potowie sesji, ale zostato to wykorzystane przez wielu graczy
do pozbycia sie papieréw i w rezultacie 5-letni benchmark ponownie dotart do
dziennych minimow.

Bez watpienia motorem wypadkéw na polskim rynku finansowym byt spadek
cen obligacji, ktore w sektorze 5 lat znalazty sie na linii trendu trwajacego od
ponad roku. Zbiega sie to z dzisiejszym posiedzeniem RPP, ktéra podejmie
zapewne ostatnig przed wyborami decyzje o obnizce stop procentowych.
Skala ruchu ze strony Rady bedzie miata bardzo istotny wplyw na dalszg
kondycje rynku, gdyz do wyboréw, poza korzystnymi wskaznikami inflacji,
raczej nie bedzie juz pozytywnych dla papieréw informacji. Jednak
oczekiwana przez rynek redukcja o 25 pb moze nie wystarczy¢ do wsparcia
rynku w najblizszej perspektywie.

Notowania ztotego rowniez bedg mocno zaleze¢ od tego, jak zachowajg sie
obligacje skarbowe. Inwestorzy sprzedajac papiery pozbedag sie takze waluty,
ktéra moze sie osfabi¢ gtéwnie do euro. Kondycja dolara na rynkach
bazowych wydaje sie by¢ niezagrozona do pigtkowej publikacji danych o
wzroscie gospodarczym za Il kw. w USA, co bedzie z pewnoscig wywieraé
dodatkowg presje na ztotego.

Konkluzja: Dobre realne dane spowodowaly kontynuacje spadkéw na
polskim rynku. Dzisiejsza decyzja RPP bedzie kluczowa dla dalszej kondycji
zlotego i obligacji.

Przeglad miedzynarodowy

Indeks koniunktury IFO dla niemieckiej gospodarki wzrést do 95,0 z 93,3 w
czerwcu, najwyzszego poziomu od lutego. W komunikacie IFO stwierdzito, ze
ozywienie gospodarcze staje sie bardziej prawdopodobne, szczegdlnie
oczekiwania firm na nastepne szesC¢ miesiecy znacznie sie poprawity.
Prognozy ekonomistéw wskazywaty na wzrost do 94,0. Rozbicie indeksu
pokazato silng poprawe w sektorach przetwérczym i hurtowym, chociaz
sentyment w handlu detalicznym sie ostabit.
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Zaufanie konsumentoéw spadio wiecej niz oczekiwano w lipcu po wzroscie w
czerwcu. Wskaznik sentymentu konsumentéw obnizyt sie do 103,2 z 106,2
(po rewizji). Analitycy oczekiwali wyniku 106,0 w lipcu. Spadek zaufania
podyktowany zostat przez bardziej niepewne perspektywy na rynku pracy w
USA.

Po spadku w ostatnim miesigcu zamodwienia na dobra trwate powinny
pokazac silny wzrost zgodny z ogdlna poprawag warunkéw gospodarczych.

OSTATNIA
WARTOSC

14:30 USA Zamodwienia na dobra trwate (W) \ % m/m -0,1 55

WSKAZNIK PROGNOZA

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka 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 transakciji, 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 spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie 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, dostgepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespdt 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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