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Codziennik -

Ministerstwo Finanséw wspiera ztotego

przeglad wiadomosci

2 sierpnia 2005

Ministerstwo Finanséow poinformowato wczoraj, ze przeprowadzito transakcje sprzedazy walut
zagranicznych zakumulowanych we wczesniejszej czesci tego roku. Chociaz wg resortu nie byla to
interwencja na rynku, lecz element realizacji strategii zarzadzania dtugiem publicznym, wiadomos¢ ta miata
wplyw na zachowanie uczestnikow rynku, prowadzac do umocnienia ztotego, szczegolnie ze nie wykluczono
podobnych operacji w przysztosci. Jesli chodzi o ptynnos¢ budzetu, sprzedaz walut moze wypetni¢ m.in.
niedobor we wplywach prywatyzacyjnych i pozwoli¢ ministerstwu na wiekszg elastycznos¢ na pierwotnym

rynku dtugu krajowego.

Indeks PMI dla Polski zanotowat w lipcu drugi z rzedu wzrost po pieciu wczesniejszych miesigcach
stagnacji, co potwierdza inne sygnatly, ze w Il potowie br. mozna liczy¢ na ozywienie polskiej gospodarki.

Ministerstwo Finanséw
sprzedawato w zeszlym tygodniu
waluty na rynku

... realizujgc strategie zarzadzania
dfugiem

Wplywy z prywatyzacji beda w tym
roku mniejsze niz planowano

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista
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Gorace wydarzenia

Kilka wiadomosci budzetowych

Ztoty umocnit sie wczoraj (wiecej o wczorajszej sesji na rynku walutowym w
sekcji Monitor rynku), czemu sprzyjata podana przez Ministerstwo Finansow
informacja o dokonaniu w minionym tygodniu sprzedazy walut zagranicznych
o rownowartosci kilkuset milionédw euro i zapowiedz przeprowadzenie
podobnych operacji w przysztosci. Wywotato to oczekiwania na kolejne
transakcje ministerstwa jeszcze przed terminem wykupu obligacji w tym
miesigcu (wykup dwuletnich obligacji o wartosci 6,5 mid zt przypadajacy na
12 sierpnia), ale ministerstwo poinformowato, ze jest watpliwe, aby nastepne
operacje sprzedazy miaty miejsce jeszcze w tym miesigcu. ,Sprzedaz (walut)
rzeczywiscie miata miejsce i byta elementem polityki zarzadzania dtugiem
publicznym i nie miata na celu wptywania na kurs walutowy”, powiedziat
Pawet Kowalewski, dyrektor Departamentu Naleznoéci i Zobowigzan w
resorcie finanséw. Przypomnijmy, ze w | potowie br. ministerstwo sprzedato
duze ilosci obligacji nominowanych w walutach zagranicznych, korzystajac z
niskich stop procentowych za granicg oraz korzystnego kursu walutowego.
Sprzedaz zakumulowanych miedzy innymi wéwczas walut pozwoli
ministerstwu na wiekszg elastycznos¢ na pierwotnym rynku dlugu
nominowanego w ztotych. Z drugiej strony pozycja resortu finanséw na tym
rynku jest ostabiana przez fakt, ze wpltywy prywatyzacyjne w tym roku bedg
najprawdopodobniej sporo nizsze od planowanych. Im blizej wyboréw, tym
mniej sie dzieje w zakresie proceséw prywatyzacyjnych, a wg informacji
Ministerstwa Skarbu na koniec lipca wptywy prywatyzacyjne brutto osiggnety
1,27 mld zt, czyli zaledwie 22,4% kwoty zaplanowanej na caty rok. Wptywy
netto wyniosty niespetna 1 mid zt, czyli 22,3% catorocznego planu. Wszystko
wskazuje na to, ze plan prywatyzacyjny na ten rok nie zostanie zrealizowany.
Wedtug agencji PAP, Ministerstwo Skarbu spodziewa sie, ze przychody z
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Notowania ztotego (1.08.2005)

EUR 3,3115 3,3420 3,3270
usb 4,0500 4,0800 4,0666

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2177 | CADPLN 2,7288
USDPLN 3,3260 DKKPLN 0,5429
EURPLN 4,0609 NOKPLN 0,5154

CHFPLN 2,5927

JPYPLN* 2,9648

GBPPLN 5,8560
*100 jednostek

SEKPLN 0,4306
CZKPLN 0,1341
HUFPLN* 1,6529

Rentownosci na rynku wtérnym (1.08.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)
3M 4,35 -20
6M 4,35 -15
M 4,32 -8

12M 4,30 -8
2L 4,68 0
3L 4,79 5
4L 4,93 2
5L 4,95 3
8L 4,94 3

10L 4,94 4

Stawki WIBOR (1.08.2005)

Termin Stawki  Zmiana (pb) |

OIN 478 5
TIN 4,78 4
swW 4,79 -1
2w 4,80 0
M 4,78 -1
3M 4,66 -1
6M 4,64 4
oM 4,59 4
1L 4,59 4

Codziennik - przeglad wydarzen

prywatyzacji bedg w tym roku o co najmniej 1 mild zt nizsze od zaktadanych.
Przysztoroczne wplywy =z prywatyzacji majg wedtug natomiast wg
Ministerstwa Skarbu siegna¢ 3,85 mid zt.

Poza informacjami zwigzanymi z finansowaniem budzetu, poznalismy
wczoraj réwniez najnowsze prognozy ekonomiczne Ministerstwa Finanséw.
Wicedyrektor departamentu analiz resortu finanséw Ludwik Kotecki
powiedziat wczoraj, ze inflacja CPI powinna spas¢ w lipcu do 1,1% r/r, a na
koniec roku wyniesie 0,8-1,0% r/r. Jes$li chodzi o wzrost gospodarczy
ministerstwo szacuje, ze w |l kwartale br. przyspieszyt on do 2,5-2,7%
(wczesniej minister finanséw Mirostaw Gronicki mowit, ze oczekuje wzrostu w
tym okresie na poziomie 3%), gtéwnie dzieki silnej poprawie sytuacji w
budownictwie i w zakresie inwestycji. Jednoczes$nie Kotecki podtrzymat
wczesniejsze oczekiwania ministerstwa, ze wzrost PKB w catym roku
wyniesie 3,7%. Oficjalne dane o inflacji zostang podane 16 sierpnia, a
publikacja danych o PKB w Il kwartale zostata wstepnie zaplanowana na 29
sierpnia (tuz przed posiedzeniem RPP w dniach 30-31 sierpnia). Nasze
prognozy inflacji w lipcu i PKB w Il kwartale br. sa bardziej optymistyczne niz
ministerstwa (prognozujemy roczng dynamike CPI w lipcu na poziomie 0,9%
r/r i wzrost PKB w Il kwartale na poziomie 2,8%)

Konkluzja:  Ministerstwo  Finanséw  potwierdzifo, ze  sprzedaje
zakumulowane wczes$niej waluty zagraniczne, co wspiera kurs ziotego. Jesli
chodzi o plynnos$¢ budzetu, sprzedaz walut moze wypetni¢ m.in. niedobér
we wplywach prywatyzacyjnych i pozwoli¢ ministerstwu na wieksza

elastycznos$¢ na pierwotnym rynku diugu krajowego.

Monitor rynku

Na poczatku pierwszej sesji sierpniowej, ztoty ostabit sie nieco wobec dwoch
gtéwnych walut. Jednak ruch ten zostat szybko zneutralizowany, po tym jak
Ministerstwo Finanséw ogtosito w potowie dnia, ze w ubiegtym tygodniu
sprzedato waluty obce warte kilkaset milionow euro na rynku walutowym,
oraz ze takie operacje mogg sie powtarzac w przysziosci. Chociaz
przedstawiciel ministerstwa zapewnit, ze byla to operacja zwigzana z
zarzadzaniem dtugiem publicznym, a nie interwencja walutowa, oraz ze w
sierpniu nie powinno juz by¢ kolejnej takiej transakcji, ztoty wzmocnit sie
szybko do 4,05 wobec euro i 3,31 wobec dolara. Pod koniec dnia nastgpita
ponownie lekka korekta, gtdéwnie wobec dolara, kitory zyskat po publikacji
dobrych danych ISM.

Od wczesnego poranka w poniedziatek przez wigkszg czes$¢ dnia trwata
deprecjacja dolara wobec euro. Kurs EURUSD poszybowat z 1,212 do 1,225
po potudniu. Dopiero po publikacji wskaznika ISM, ktory byt lepszy niz
oczekiwano, trend odwrdcit sie i dolar odrobit czesS¢ strat, wracajac ponizej
1,22.

Rynek papieréw skarbowych ostabit sie znaczaco juz na otwarciu, podazajac
w $lad za rynkami bazowymi, gdzie zanotowano wyrazny wzrost rentownosci.
W ciggu dnia niewiele sie zmienito i na zakonczenie sesji krzywa rentownosci
pozostata 2-5 pb powyzej pigtkowego zamkniecia.
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Ministerstwo Finansow ogtosito, ze na srodowej aukcji zaoferuje obligacje 2-
letnie OK0807 za kwote 2,7 mld zi. Zgodnie z oczekiwaniami rynku, wielko$¢
oferty jest mniej wiecej w potowie deklarowanego wczesniej przedziatu 2,5-
3,0 mid z.

Konkluzja: Polski rynek powinien w najblizszym czasie pozostaé pod
wplywem wydarzen za granica.

Przeglad miedzynarodowy

Wskazniki PMI dla strefy euro, odzwierciedlajacy koniunkture w sektorze
wytworczym, wzrost w lipcu do 50,8 z 49,9 w czerwcu. Wynik byt lepszy niz
prognozowali analitycy, ktoérych przewidywania wskazywaty przecietnie na
50,5. Wskaznik nowych zamowien wzrést do 52,3 z 50,9 przed miesigcem,
natomiast komponent zatrudnienia pogorszyt sie do 47,8 z 48,2.

Tymczasem, analogiczny indeks aktywnosci dla USA — ISM w sektorze
wytworczym — wzrost w lipcu do 56,6 (najwyzsza wartos¢ w tym roku) z 53,8
w czerwcu, podczas gdy analitycy spodziewali sie wyniku 54,5. Mocne dane
spowodowaty aprecjacje dolara oraz wzrost rentownosci amerykanskich
papierow skarbowych, wskazujac, ze Fed moze kontynuowac polityke
podwyzek stop procentowych przy szybko rosnacej aktywnosci gopsdarcze;j.

Dzisiaj uwaga analitykow skupi sie na nastepujacych danych za granica:

3 OSTATNIA

WSKAZNIK PROGNOZA WARTOSG
11:00 EMU Ceny producenta \ % m/m 0,4 -0,2
16:00 USA Zamoéwienia w gospodarce \ % m/m 0,0 29

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 spotki 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 spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek 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¢ si¢ 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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