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Kolejne oznaki ozywienia

przeglad wiadomosci

3 sierpnia 2005

Wyniki budzetu panstwa po siedmiu miesiacach roku byly duzo lepsze niz oczekiwano. Ministerstwo
Finanséw poinformowato wczoraj, ze w lipcu zanotowano ponad 0,5 mld zt nadwyzki, osiaggnietej dzieki
wysokim wplywom podatkowym i ptatnosci dywidend. Potwierdza to, ze nie powinno byé probleméw z
realizacja tegorocznego budzetu, a dobre ksztaltowanie sie wptywéw podatkowych sugeruje ozywienie

gospodarki.

Tymczasem wyniki ankiety NBP o sytuacji na rynku kredytowym przeprowadzonej wsrod przewodniczacych
komitetow kredytowych bankéw pokazaty wzrost popytu na kredyt, co wspiera oczekiwania na silniejszy
wzrost popytu krajowego w Il potowie br. Wyniki ankiety potwierdzily kontynuacje procesu lagodzenia
kryteriow udzielania kredytow, szczegolnie w przypadku krétkoterminowych kredytéw dla matych i srednich
firm oraz kredytow konsumpcyjnych, co bedzie sprzyja¢ umocnieniu pozytywnych trendow w gospodarce.

Budzet osiagnat w lipcu nadwyzke
600 min zt

W sierpniu deficyt sie powiekszy
ze wzgledu na pfatnosci socjalne

... ale w catym roku deficyt
powinien by¢ nizszy niz planowano

MinFin planuje zmniejszy¢ podaz
bonow skarbowych
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Gorgce wydarzenia

Dobre wiadomosci o budzecie - nadwyzka w lipcu

Wiceminister finanséw Elzbieta Suchocka-Roguska powiedziata wczoraj, ze
deficyt budzetowy po lipcu zmniejszyt sie do 51,2% catorocznego planu z
52,9% zanotowanych po potowie roku. Oznacza to, ze w samum lipcu
wystapita nadwyzka w wysokosci prawie 600 min zt. Wedtug wiceminister
wynika to z wyzszych wplywoéw z PIT, nieco wyzszych dochodéw z CIT oraz
z wysokich wypfat dywidend dla Skarbu Panstwa. Wczesniej wiceminister
zapowiadata, Zze po lipcu zaawansowanie deficytu siegnie 56-58%
catorocznego planu. Lepsze od oczekiwan wyniki budzetu w lipcu sg
kolejnym sygnatem, ze polska gospodarka wydobywa sie ze spowolnienia
obserwowanego w pierwszej czesci roku. Nawet jesli przebieg realizacji
budzetu ulegnie pogorszeniu w sierpniu i wrzesniu, gdy nastgpig opoznione
wyptaty czesci swiadczeh spotecznych (Suchocka-Roguska powiedziata
jednak, ze po sierpniu deficyt nie powinien przekroczy¢ 65% catorocznego
planu), to wydaje sige, ze nie ma zagrozen dla realizacji tegorocznego
budzetu, a mozna sie raczej spodziewac, ze rzeczywisty deficyt w catym roku
bedzie nizszy od zaktadanych w ustawie budzetowej 35 mid zt.

Ministerstwo poinformowato réwniez wczoraj, ze w pozostatej czesci roku
planuje ograniczy¢ podaz bondéw skarbowych i zmniejszy¢ o potowie liczbe
odbywajagcych sie co miesigc przetargow tych papieréw. Wicedyrektor
departamentu dlugu w resorcie Anna Suszynska dodata, ze od przysziego
roku planowane sg pewne zmiany w strukturze emitowanego dtugu i w
najwiekszym stopniu dotyczy¢ one bedg witasnie bondéw skarbowych. Zmiany
te bedg zapewne odzwierciedlaé strategie zarzgdzania dtugiem publicznych,
ktorej gtownym elementem jest wydtuzanie przecietnej zapadalnosci
emitowanych i pozostajgcych do wykupu instrumentéw dtuznych. W ramach
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Badanie NBP wskazuje na
fagodzenie kryteridw przyznawania
pozyczek

... i wzrost popytu na kredyty

Notowania ztotego (02.08.2005)

EUR 3,3130 3,3330 3,3178
usb 4,0515 4,0710 4,0559

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2176 | CADPLN 2,7486
USDPLN 3,3439 DKKPLN 0,5456
EURPLN 4,0703 NOKPLN 0,5181

CHFPLN 2,6130

JPYPLN* 2,9808

GBPPLN 5,8875
*100 jednostek

SEKPLN 0,4329
CZKPLN 0,1358
HUFPLN* 1,6618

Rentownosci na rynku wtérnym (02.08.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)
3M 4,35 0
6M 4,30 -5
M 4,30 -2
12M 4,30 0
2L 4,66 -2
3L 4,74 -5
4L 4,87 -6
5L 4,90 -5
8L 4,92 -2
10L 4,92 -2
Stawki WIBOR (02.08.2005) - 3
Termin Stawki Zmiana (pb)
O/N 4,75 -3
TIN 4,78 0
sSw 4,79 0
2w 4,79 -1
™ 4,78 0
3M 4,66 0
6M 4,63 -1
9M 4,60 1
1L 4,60 1
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realizacji tej strategii (korzystajac z warunkéw rynkowych), ministerstwo
zmniejszyto wartos¢ emisji bondw skarbowych w tym roku o 9,5 mid zt.

Konkluzja: Nie powinno by¢ zadnych problemoéw z realizacja tegorocznego
budzetu. Mozna raczej oczekiwacé, ze rzeczywisty deficyt w cafym roku
bedzie nizszy niz zakfadano. Co wiecej, wysokie wplywy podatkowe
sygnalizuja ozywienie gospodarki.

NBP o sytuacji na rynku kredytowym

Narodowy Bank Polski opublikowat wczoraj wyniki kwartalnego badania
sytuacji na rynku kredytowym przeprowadzonego wsrdod przewodniczacych
komitetow kredytowych bankéw. Wyniki ankiety pokazaty kontynuacje i
nasilenie tendencji obserwowanych wczesniej. Mianowicie, w |l kwartale br.
nastgpito dalsze ztagodzenie warunkéw i kryteribw udzielania kredytow. W
przypadku krotkoterminowych kredytow dla przedsiebiorstw oraz kredytéw
konsumpcyjnych trend ten byt najsilniejszy od poczatku prowadzenia badan.
Najwazniejszg przyczyng ztagodzenia kryteriow udzielania kredytow byty
optymistyczne oczekiwania bankoéw co do dalszego rozwoju sytuacji
gospodarczej. Gtéwnym elementem tagodzenia warunkéw udzielenie
kredytdw byta redukcja marzy kredytowej (konkurencja cenowa jest
szczegolnie silna w segmencie kredytow mieszkaniowych). Co wazne, banki
poinformowaty o wzroscie popytu na kredyt, w skali najwiekszej od Il kwartatu
ub.r. (gdy wystepowat przedakcesyjny boom w gospodarce). Wedtug
ankietowanych bankow wzrost popytu na kredyt ze strony przedsiebiorstw
wynika gtéwnie z zapotrzebowania na finansowanie inwestycji i majatku
obrotowego. Wiekszo$¢ bankoéw nie planuje zmiany kryteriow udzielania
kredytéw w Ill kwartale br., ale wsrod tych, ktére majg taki zamiar przewaza
tendencja do ich fagodzenia, szczegdlnie w sektorze matych i s$rednich
przedsigbiorstw.

Konkluzja: Wyniki ankiety NBP wskazuja na wzrost popytu na kredyt, co
wspiera oczekiwania na ozywienie popytu krajowego.

Monitor rynku

Ztoty wzmacniat sie wczoraj przez wiekszg czes¢ dnia, jednak okazato sie, ze
wartoéci 4,05 wobec euro i 3,31 wobec dolara sg silnymi poziomami
wsparcia, ktérych nie udato sie przebi¢. Pod koniec dnia na rynku pojawit sie
popyt na euro, ktory ostabit kurs EURPLN o ok. 0,5%, az do 4,07. Kurs
ztotego w ciggu dnia byt rowniez pod wptywem zmieniajgcych sie nastrojow
na globalnym rynku EURUSD.

Pomimo tego, ze poniedziatkowe dane o aktywnosci gospodarczej w USA
byly wyraznie lepsze od oczekiwan, wzrost wartosci dolara byt jedynie
przejsciowy i we wtorek rano kurs EURUSD ponownie znalazt sie powyzej
1,22. Wsparciem dla euro byly m.in. sygnaty o poprawiajacej sie aktywnosci
w gospodarce europejskiej oraz spekulacje, ze banki centralne dokonujg
zakupoéw euro w celu dywersyfikacji swoich rezerw dewizowych. Te ostatnie
przybraly szczegodlnie na sile po poniedziatkowym oswiadczeniu banku
centralnego Rosji, ze zwiekszyt on udziat waluty europejskiej w swoich
aktywach rezerwowych kosztem dolaréw amerykanskich. Niemniej jednak po
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kazdej publikacji mocnych danych dotyczacych gospodarki USA dolar
odzyskuje nieco na sile i tak byto réwniez wczoraj po danych o dochodach i
wydatkach konsumentow, ktére zepchnety EURUSD ponownie do ok. 1.219.

Rynek papieréw skarbowych wzmocnit sie wczoraj pomimo nadal wysokich
rentownosci na bazowych rynkach dtugu. Wsparciem pod koniec dnia byta
informacja o dobrych wynikach budzetu w lipcu. Dzisiaj inwestorzy bedg
wyczekiwali na wyniki aukcji obligacji, ktére moga okreslic nastroje na
najblizsze dni.

Ministerstwo Finanséw zaoferuje dzis obligacje 2-letnie OK0807 o wartosci
2,7 mld zi. Wydaje sie, ze nie powinno by¢ problemoéw ze sprzedazg catej
kwoty, pomimo dos¢ niskiego zainteresowania polskimi papierami ze strony
graczy zagranicznych. Nalezy sie jednak spodziewa¢ wzrostu Sredniej
rentownosci w poréwnaniu z poziomem 4,34% na poprzednim przetargu.
Wynikom aukcji powinny sprzyja¢ dobre informacje o wykonaniu budzetu w
lipcu.

Konkluzja: Wyniki dzisiejszej aukcji moga wplynac¢ na nastroje na polskim
rynku. Jednak ogdlnie spodziewana jest niewielka aktywnosé, a rynek
krajowy powinien poruszac sie gtéwnie w $lad za zagranica.

Przeglad miedzynarodowy

Sezonowo dostosowana stopa bezrobocia w strefie euro wyniosta w czerwcu
8,7% wobec (zrewidowanego) 8,7% w maju. Analitycy rynkowi spodziewali
sie, ze pozostanie ona na poziomie sprzed rewizji w maju, czyli 8,8%.

Ceny producenta w strefie euro wzrosty w czerwcu o 0,5% m/m i 4,0% r/r,
czyli nieznacznie powyzej oczekiwan rynku, ktére byty na poziomie 0,4%
m/m i 3,9% r/r. W maju wzrost PPI wyniést 0,2% m/m i 3,5% r/r.

W czerwcu dochody osobiste w USA wzrosty o 0,5%, a wydatki
konsumentow o 0,8%, podczas gdy rynek spodziewat sie wzrostéw o 0,4% i
0,8%. Dane potwierdzity silny trend wzrostowy w popycie konsumpcyjnym i
pozytywng sytuacje dochodowg amerykanskich gospodarstw domowych, co
jest pozytywne dla perspektyw wzrostu w USA.

Dzisiejsze publikacje danych za granicg obejmuja:

s OSTATNIA

WSKAZNIK WARTOSG
11:00 EMU Sprzedaz detaliczna VI % m/m - 1,1
16:00 USA ISM poza przemystem VII - 61,0 62,2

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 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 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¢ 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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