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Kandydat na premiera wybrany 28 wrzesnia 2005

Kandydatem Prawa i Sprawiedliwosci na premiera zostat Kaziemierz Marcinkiewicz, jeden z ekonomicznych
ekspertow tej partii. Platforma Obywatelska (cho¢ zaskoczona) zaakceptowata taka propozycje i dzis obie
partie zamierzajg rozpocza¢ powazne rozmowy o programie koalicyjnego rzadu. Co wazne, zaréwno liderzy
PiS, jak i PO zadeklarowali, ze chca, aby rzad powstat tak szybko jak to mozliwe, a Kazimierz Marcinkiewicz
wyrazit nadzieje, ze nowy gabinet zostanie powotany nawet przed koncem prezydenckiej kampanii. Wydaje
sie to by¢ dobra wiadomoscia dla rynku. Kolejng dobrg wiadomoscia jest deklaracja kandydata na premiera
w sprawie zmian w budzecie na 2006 r. (ciecia wydatkéw) i kompromisu z PO w kwestiach podatkowych.
Dalszemu rozwojowi sytuacji nalezy sie jednak przyglada¢ bardzo uwaznie, poniewaz niektorzy politycy PO
uwazaja, ze kandydatura Marcinkiewicza jest przejsciowa i ma na celu uniknigcie kontrowersji przed
wyborami prezydenckimi (gdyby bracia Kaczynscy mieli zajaé dwa najwazniejsze stanowiska w panstwie).
Wedtug oficjalnych wynikéw wyboréw, PiS uzyskat w Sejmie 155 miejsc, PO bedzie mie¢ 133 postow,
Samoobrona 56, SLD 55, LPR 34, a PSL 25.

Rzad Marka Belki ostatecznie zaakceptowal projekt budzetu na 2006 r., ktory zostanie przestany do
parlamentu w piatek. PisaliSmy juz wielokrotnie o gtéwnych zatozeniach budzetowych i nie ma sensu po raz
kolejny szczegdétowo ich omawiaé, szczegdlnie, ze zwyciezcy wyboréw zapowiedzieli spore zmiany do
przygotowanego projektu. Ministerstwo Finanséw przedstawito prognoze wzrostu PKB na Il potowe br.: 3,7%
w Il kwartale i 4,5% w IV kwartale. JesteSmy nieco bardziej optymistyczni i spodziewamy sie, ze dynamika
wzrostu gospodarczego wyniesie odpowiednio blisko 4% i 5%..

Gorgce wydarzenia

Dzisiaj decyzja w sprawie stép procentowych

Dzisiaj w potowie dnia Rada Polityki Pienieznej ogtosi decyzje w sprawie stép
procentowych. Podobnie jak wiekszos¢ analitykéw rynkowych, spodziewamy
Nie spodziewamy sie dzisiaj sie, ze tym razem Rada nie obnizy stép procentowych. Tylko kilku analitykow
zmiany stép procentowych rynkowych oczekuje ciecia stép o 25 pb, a jeden redukcji nawet o 50 pb. Ta
ostatnia opcja jest naszym zdaniem praktycznie niemozliwa. Pozostaje
pytanie, czy bilans ryzyka dla przysztej inflacji zmienit sie od sierpniowego
posiedzenia RPP, co mogtoby doprowadzi¢ do kolejnej redukcji stop o 25 pb.
Przyjrzyjmy sie opublikowanych niedawno danym ekonomicznym. O ile
dynamika produkcji przemystowej byla gorsza od oczekiwan, to wzrost
sprzedazy detalicznej byt bardziej pokazny od przewidywan i dlatego dane o
aktywnosci ekonomicznej powinny by¢ raczej neutralne z punktu widzenia

Dane opublikowane od polityki pienieznej. Dane o bezrobociu (zaréwno miesieczne statystyki z
ostatniego posiedzenia RPP nie urzedoéw pracy, jak i wyniki kwartalnych badan ankietowych GUS) pokazaty
zmienify zbytnio oceny sytuacji kontynuacje poprawy, co bylo powszechnie oczekiwano, chociaz nieco

rozczarowato tempo wzrostu ptac. Jesli chodzi o wskazniki inflacji, CPl wzrést
zgodnie z naszg prognoza do 1,6% r/r, co byto troche wyzszym rezultatem od
oczekiwan rynku. Poza tym, zastopowany zostat wyrazny spadek inflacji
bazowej obserwowany od wielu miesiecy, co moze by¢ argumentem za
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Cztonkowie RPP zasugerowali,
ze krétkoterminowe wahania
kursu nie powinny by¢ kluczowe
dla polityki pienieznej
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utrzymaniem stop bez zmian. Jedyng istotng niespodziankg wsrdéd danych
ekonomicznych byt wskaznik PPI. Okazato sie, ze ceny produkcji spadly o
0,1% r/r (podczas gdy oczekiwano wzrostu w tej samej skali), co pokazato,
ze wysokie ceny paliw nie przekladajg sie negatywnie na ceny innych
produktdw, przynajmniej na razie. Czy bedzie to wystarczajacy argument do
ciecia stop, biorac pod uwage trwajgcy wzrost cen ropy?

Czynnikiem, ktory mogtby poprawi¢ bilans ryzyka dla przysziej inflacji jest
aprecjacja ztotego od ostatniego posiedzenia Rady. Niemniej, jak stwierdzit
niedawno cztonek RPP Andrzej Stawinski, skala umocnienia ztotego nie
stwarza zagrozenia dla stabilnosci inflacji i dlatego argument ,kursowy” nie
powinien naszym zdaniem przewazy¢ szali na najblizszym posiedzeniu RPP.
Poza tym, warto odnotowaé, ze jeden z czlonkéw RPP Andrzej Wojtyna
powiedziat w potowie wrzesnia, iz krétkoterminowe wahania ztotego nie
powinny by¢ kluczowym czynnikiem w procesie decyzyjnym RPP. Pozostajac
przy wypowiedziach tych dwoch cztonkéow RPP, ktérych poglady sg kluczowe
dla wynikbw gtosowan RPP, przypomnijmy niedawne stwierdzenie
Stawinskiego o tym, ze chociaz sita ozywienia jest rozczarowujgca, to
sytuacja rozwija sie zgodnie z ostatnimi prognozami. Sugeruje to, ze jego
zdaniem bilans ryzyka dla przysztej inflacji nie zmienit sie znaczaco. Wojtyna
podkreslat natomiast, ze nie bedzie ciecia pomimo tagodnego nastawienia,
jesli bilans ryzyk nie ulegnie zmianie. Poza tym, warto sobie przypomnie¢
wypowiedz Wojtyny sprzed sierpniowego posiedzenia. Powiedziat wéwczas
mianowicie, ze nie wykluczytby matego pojedynczego ciecia stop w ciggu
najblizszych dwoch miesiecy. Taka redukcja nastapita juz w sierpniu.
Naszym zdaniem RPP moze sobie obecnie pozwoli¢ na brak obnizki (przy
jednoczesnym utrzymaniu tagodnego nastawienia), co umozliwitoby nie tylko
lepszg ocene sytuacji po uzyskaniu nastepnych danych, ale rowniez datoby
Radzie szanse zapoznania sie z programem nowego rzadu i ewentualne
odpowiednie dostosowanie sie do niego. tagodne nastawienie jest wedtug
nas nadal wiasciwe ze wzgledu na site ztotego, ryzyko dla tempa ozywienia
gospodarczego oraz korzystne perspektywy inflacji.

RPP zapewne zaakceptuje tez dzisiaj zatozenia polityki pienieznej na 2006
rok. Jednak prawdopodobnie nie zostang one od razu upublicznione,
poniewaz najpierw powinny zosta¢ wystane do parlamentu (wraz z projektem
budzetu na 2006 rok). W zwigzku z tym oczekujemy, ze zatozenia zostang
opublikowane pod koniec tego tygodnia. Dokument ten bedzie wazny dla
rynku, poniewaz pokaze, czy RPP zdecydowata sie utrzymac¢ nastawienie w
polityce pienieznej jako narzedzie komunikacji z rynkami finansowymi.
Uwazamy, ze zostanie ono utrzymane oraz nie spodziewamy sie zmiany celu
inflacyjnego na poziomie 2,5% +1 pp.

Konkluzja: Nie spodziewamy sie kolejnej redukcji stép, poniewaz RPP
bedzie chciatla naszym zdaniem zaczeka¢ na wiecej danych i ksztaft oraz
program nowego rzadu. Nadal jednak oczekujemy redukcji stop o 50 pb w
dwodch ruchach o 25 pb w ciagu najblizszych 6 miesiecy.
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Notowania ztotego (27.09.2005)

EUR 3,2325 3,2690 3,8935
usD 3,8860 3,9250 3,2327

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2030 CADPLN 2,7565
USDPLN 3,2487 DKKPLN 0,5237
EURPLN 3,9073 NOKPLN 0,4999
CHFPLN 2,5123  SEKPLN 0,4163
JPYPLN* 2,8765 CZKPLN 0,1331
GBPPLN 5,7507 HUFPLN* 1,5786

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (27.09.2005)

Bony Rentownos¢ Zmiana (pb)
3M 4,14 0
6M 4,12 0
9M 4,10 0
12M 4,10 0
Obligacje Rentownos¢é Zmiana (pb
2L 4,14 -7
3L 4,21 -3
4L 4,40 -3
5L 4,49 -1
8L 4,50 -3
10L 4,51 -2
Stawki WIBOR (27.09.2005)

Termin Stawki Zmiana (pb)
OIN 4,91 +35
TIN 4,93 +33
sw 4,63 +7
2w 4,55 +3
™M 4,50 0
3M 4,46 0
6M 4,35 0
9M 4,31 +1
1L 4,30 0
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Monitor rynku

Ztoty umocnit sie wczoraj w poréwnaniu z poniedziatkiem. Na otwarciu kurs
wobec euro byt stabilny, a wobec dolara ostabit sie wobec poprzedniego
zamkniecia, poniewaz kurs EURUSD obnizyt sie w ciggu nocy. W ciggu dnia
na polska walute pozytywny wptyw miata wiadomos¢ z Ministerstwa Finansow,
ze zamierza sprzedac¢ na rynku czes¢ wptywdw z emisji obligacji walutowych w
pazdzierniku. Nastepnie, po wzmocnieniu do nieco powyzej 3,23 wobec dolara
i 3,8860 do euro, ztoty ponownie zaczaf traci¢ i zakonczyt sesje na poziomie
ok. 3,24 do dolara i 3,90 do euro. Zmiennos¢ ziotego byta dodatkowo
wzmocniona przez spore ruchy kursu EURUSD, ktéry spadt nawet ponizej 1,20
w ciggu dnia. Jak pisaliSmy wczoraj, ztoty zapewne pozostanie wrazliwy na
nadchodzace informacje polityczne za sprawg utrzymujacej sie niepewnosci.

Rynek obligacji, wyczekujacy na dzisiejszg decyzje RPP, wczoraj byt pod
wplywem sytuacji na swiatowych rynkach dtugu. W pierwszej czesci dnia,
rentownosci nie zareagowaty na osfabienie Bundow, ktére nastgpito po
publikacji mocnych danych nt. indeksu Ifo i podazy pienigdza, jednak po
potudniu polskie obligacje wzmocnity sie w Slad za umocnieniem na rynku w
USA po znacznie stabszych niz oczekiwano danych o zaufaniu konsumentow.
Dzisiaj rynek bedzie oczekiwat na decyzje RPP. Poniewaz znaczna wiekszos¢
analitykow oczekuje pozostawienia stop bez zmian, taka decyzja nie powinna
mie¢ istotnego wptywu na rynek, ale inwestorzy beda uwaznie $ledzili
wypowiedzi przedstawicieli RPP i ton oficjalnego komunikatu (np. jesli chodzi o
mozliwe zmiany na rynku walutowym po wyborach) w poszukiwaniu
wskazowek nt. przysztych ruchéw stdp procentowych.

Ministerstwo Finanséw poinformowato wczoraj, ze w czwartek zaoferuje do
wykupu obligacje zapadajgce w tym i przyszlym roku w zamian za obligacje
WZzZ0911, DS1013 i WS0922. Ministerstwo podato, ze nominalna warto$¢
obligacji PS2005 ktoéra jest w stanie odkupi¢ to 2,62 mid zt, dla PS0206 jest to
4,84 mld zt, a OK0406 to 14,14 mid zt.

Konkluzja: Wczorajsze os$wiadczenie Ministerstwa Finanséw o mozliwej
sprzedazy walut na rynku pomogfo ziotemu, podczas gdy rentownosci
wzmocnily sie dzieki lepszym nastrojom na rynku w USA. Dzisiaj polski
rynek bedzie oczekiwat na decyzje RPP. Wybér Kazimierza Marcinkiewicza
na kandydata na premiera powinna by¢ neutralna dla rynku finansowego.

Przeglad miedzynarodowy

Wedlug instytutu Ifo nastroje w niemieckim biznesie ulegty w wrzesniu
nieoczekiwanej poprawie do poziomu najwyzszego od o$miu miesiecy. Ogolny
indeks Ifo wzrést mianowicie do 96,0 pkt. z 94,6 pkt. w sierpniu, podczas gdy
rynek oczekiwat delikatnego spadku do 94,2 pkt. Miara oceny biezacych
warunkow zwiekszyta sie do 96,4 pkt. z 93,8 pkt., natomiast indeks oczekiwan
na najblizsze pot roku podnidst sie minimalnie do 95,5 pkt. z 95,4 pkt. Mimo
pozytywnych wskazan indeksow, szef Ifo Hans-Werner Sinn powiedziat, ze
odpowiedzi na ankiety otrzymane wyborach w Niemczech byty mniej
optymistyczne niz wczesniejsze. Inne dane opublikowane wczoraj przez EBC
pokazaty, ze podaz pienigdza w strefie euro wzrosta w sierpniu o 8,1% r/r, czyli
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nieco szybciej niz oczekiwat rynek (8,0% r/r). Do$¢ dobre informacje o
nastrojach w niemieckim biznesie oraz dobre statystyki pieniezne wsparty
oczekiwanie na podwyzke stop przez EBC, a tym samym ostabity rynek stopy
procentowej w strefie euro.

Indeks zaufania konsumentéw obliczany przez Conference Board spadt we
wrzesniu do 86,6 pkt. z 105,5 pkt. w sierpniu. Ekonomisci przewidywali duzo
mniejszy, cho¢ roéwniez znaczacy spadek do 98 pkt. Pogorszenie indeksu
spowodowany zostat przez obawy o skutki huraganu Katrina, zwigzany z tym
wzrost cen paliw oraz mniej optymistyczne oczekiwania dotyczace sytuacji na
rynku pracy. Dane miaty pozytywny wpltyw na rynek amerykanskich obligacji.

Dzis w USA opublikowane zostang dane o zamoéwieniach na dobra trwate w
sierpniu. Konsensus rynkowy wskazuje na wzrost o 0,7% po spadku o 4,9%
miesigc wczesnie;.

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

Bank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



