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Codziennik - przeglad wiadomosci

Budzet 2005 w doskonatej formie 6 pazdziernika 2005

Wedlug Ministerstwa Finanséow we wrzesniu zanotowano nadwyzke budzetowa 750 min zt, a deficyt po
dziewieciu miesigcach wynidst zaledwie 51% rocznego planu. Potwierdza to, ze deficyt w calym roku moze by¢
ok. 4 mid zt mniejszy niz planowane 35 mld zt. Nie mozna jednak wykluczyé, ze nowy rzad moze chcie¢
wykorzystaé czes¢ wyzszych dochodéw na sfinansowanie przedwyborczych obietnic.

Wczoraj Ministerstwo Finanséw opublikowato Strategie Zarzadzania Dtugiem Publicznym na lata 2006-2008.
Strategia ma na celu obnizenie kosztow obstugi dlugu. Zaktada ona m.in. wzrost zadluzenia zagranicznego, a
czes¢ wplywow z emisji na rynkach miedzynarodowych ma by¢é wymieniana na ztote w banku centralnym i na
rynku miedzybankowym. Ministerstwo zapowiada, ze wymiana walut bedzie dokonywana w sposéb, ktory
ograniczy wplyw transakcji na kurs ztotego i polityke pieniezna. Zdaniem resortu przy roztozeniu sprzedazy
walut na catly rok i braku koniecznosci dokonywania operacji w niekorzystnych momentach, potencjalna presja
aprecjacyjna na ztotego moze miec¢ tylko podstawy psychologiczne. Potrzeby pozyczkowe netto na rynkach
zagranicznych sa szacowane na ok. 5 mld €, z czego ok. jedna czwarta bedzie wykorzystana na finansowanie
obstugi dlugu zagranicznego, a reszta moze by¢ wymieniona na ztote - potowa tej kwoty w banku centralnym, a
potowa na rynku walutowym.

Ministerstwo Gospodarki i Pracy szacuje, ze stopa bezrobocia po wrzesniu spadta do 17,7% z 17,8% w
sierpniu, a na koniec grudnia powinna wynies¢ 17,3%. Naszym zdaniem, o ile przewidywania ministerstwa na
wrzesien sa sensowne (my prognozujemy 17,6%), to oczekiwania na grudzien sa zbyt optymistyczne, poniewaz
za sprawg typowo sezonowego efektu stopa bezrobocia podskoczy w grudniu do ok. 17,7%.

Gorace wydarzenia

Nadwyzka w budzecie we wrzesniu

Wiceminister finanséw Elzebieta Suchocka-Roguska powiedziata wczoraj, ze
wediug wstepnych szacunkéw resortu, deficyt budzetu po dziewieciu
miesigcach roku osiagnat 51% planu na caty rok, czyli mniej niz prawie 53%
zanotowane po sierpniu. W samym tylko wrzesniu wypracowano nadwyzke
ok. 750 min zt, gtéwnie dzieki nieprzerwanie wysokim wptywom z podatkow.
Dodatkowo, lokata ptynnosciowa ministerstwa wzrosta we wrzeéniu do 11,4
mid zt z poziomu 8,7 mld zt miesigc wczesniej. Wedtug przedstawicielki MF,
deficyt budzetu w catym roku moze by¢ mniejszy niz zaplanowano w ustawie
budzetowej o 4-4,5 mld z, wynoszgc 30,5-31 mid zt.

Deficyt budzetowy po wrze$niu
wyniést tylko 51% catorocznego
planu

...dzieki wysokim wpfywom
podatkowym

Ogolnie rzecz biorac, ostatnie informacje o wykonaniu budzetu sg bardzo
optymistyczne i potwierdzajg, ze niedobdr w kasie panstwa powinien by¢ na
koniec roku znacznie nizszy niz pierwotnie planowano dzieki szybszemu od
prognoz wzrostowi dochodéw. Wzrost dochodéw potwierdza z kolei, ze
ozywienie w polskiej gospodarce nabiera sity (wyzsza aktywnos¢ to wyzsze
wptywy z podatkéw). Jednak nalezy sobie réwniez zdawaé¢ sprawe z tego, ze
nowy rzad po objeciu wladzy bedzie miat jeszcze troche czasu w tym roku
aby wptyng¢ na wyniki budzetu w kolejnych miesigcach, a jedng z pierwszych

...CO sugeruje, ze gospodarka jest
w dobrej kondycji
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Notowania ztotego (05.10.2005)

EUR 3,9120 3,9360 3,9293
usb 3,2720 3,2970 3,2857
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2059  CADPLN 2,7704
USDPLN 3,2498 DKKPLN 0,5257
EURPLN 3,9182 NOKPLN 0,5016
CHFPLN 2,5213  SEKPLN 0,4183
JPYPLN* 2,8789  CZKPLN 0,1330
GBPPLN 5,7474 HUFPLN* 1,5766

*100 jednostek

Aukcja obligacji skarbowych (05.10.2005)

Podaz Popyt Sprzedaz Srednia
mid PLN rentow.

2L 1,5 3,56 1,5 4,368

Rentownosci na rynku wtérnym (05.10.2005)

Bony Rentownos¢ Zmiana (pb)
3M 4,20 0
6M 4,18 0
9M 4,15 0
12M 4,15 0
(pb)
2L 4,31 -5
3L 4,37 -5
4L 4,64 -5
5L 4,73 -7
8L 4,76 -4
10L 4,77 -5
Stawki WIBOR (05.10.2005)
Termin Stawki Zmiana (pb)
O/N 4,60 -1
TIN 4,61 0
sSw 4,62 1
2w 4,61 0
1M 4,61 0
3M 4,54 -1
6M 4,48 1
9M 4,45 0
1L 4,44 0

Codziennik - przeglad wydarzen

obietnic kandydata na premiera Kazimierza Marcinkiewicza byto
wygospodarowanie srodkéw np. na dokarmianie dzieci. Chociaz rzad nie
moze na wiasng reke zwiekszy¢ poziomu rocznych wydatkow ponad poziom
okreslony w ustawie budzetowej, nie mozna wykluczy¢ szybkiej nowelizacji
budzetu przed koncem roku, ktéra pozwalataby na nieco wyzsze wydatki przy

poziomie deficytu nieco mniejszej niz pierwotnie zaplanowane 35 mid zt.

Bardzo dobre wyniki budzetu dzieki silnemu wzrostowi

Konkluzja:
dochodoéw, co potwierdza site ozywienia gospodarczego w Il pétroczu. Nie
mozna wykluczyé, ze nowy rzad bedzie chcial wykorzysta¢ wyzisze niz

planowano dochody na finansowanie niektérych przedwyborczych obietnic.

Monitor rynku

Wczoraj ztoty umocnit sie wczoraj po ostabieniu w kilku poprzednich dniach. Nie
byto szczegdlnej przyczyny stopniowej aprecjacji ztotego w ciggu dnia i wynikac
ona mogta z przypadkowych zlecen klientdw przy niskiej ptynnosci. Krajowej
walucie mogty rowniez pomoéc sondaze pokazujace, ze kandydat liberalnej PO
na prezydenta Donald Tusk utrzymuje przewage nad Lechem Kaczynskim.
Ztotemu sprzyjata réwniez poprawa nastrojow na rynku wegierskim, gdzie
niedawne ostabienie kfadto sie cieniem na catym regionie. Jak juz wczesniej
pisalismy, nalezy takze pamieta¢, ze w krétkim okresie pozytywny wpltyw na
zlotego majg oczekiwania na zapowiedziang przez MinFin sprzedaz walut
pochodzacych z zagranicznych emisji. P6znym popotudniem dodatkowym
wsparciem dla Zzlotego stato sie ostabienie dolara na miedzynarodowych
rynkach.

Rynek stopy procentowej zanotowat wczoraj umocnienie, co mozna traktowac
jako korekte po sporych stratach w ostatnich czasie, a takze reakcje na pewien
postep w rozmowach koalicyjnych pomiedzy PiS a PO. Polskie obligacje zyskaty
réwniez na umocnieniu amerykanskiego rynku po tym, gdy opublikowany zostat
gorszy niz oczekiwano wskaznik ISM dla sektora ustug (patrz Przeglad
miedzynarodowy).

Ministerstwo Finanséw sprzedato wczoraj na aukcji obligacje 2-letnie OK1207 o
wartosci 1,5 mld zt. Inwestorzy zgtosili popyt o wartosci 3,56 mid z, co oznacza,
ze stosunek popytu do podazy zmniejszyt sie do 2,38 z poréwnaniu z 2,46 na
poprzedniej aukcji dwulatek. Popyt na wczorajszej aukcji nalezy jednak uznac za
catkiem wysoki biorgc pod uwage zamieszanie polityczne oraz dos¢
pesymistyczne prognozy inflacyjne samego Ministerstwa Finanséw. Srednia
rentownos¢ na aukcji byta nieco wyzsza niz rentownos¢ obecnych juz na rynku
bardziej ptynnych papieréw dwuletnich o symbolu OK0807, co doprowadzito do
pewnego ostabienia rynku wtdrnego.

Konkluzja: Kurs ztotego umocnit sie po niedawnym ostabieniu, miedzy innymi
dzigki osfabieniu dolara na rynkach miedzynarodowych. Rynek stopy
procentowej rowniez sie umocnif dzieki spadkowi rentownosci na rynku
amerykanskim oraz postepom w rozmowach miedzy PiS a PO.
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Przeglad miedzynarodowy

Indeks PMI dla sektora ustug wzrost we wrzesniu do 54,7 pkt. wobec
zrewidowanych w gore 53,4 pkt. w sierpniu i oczekiwan na poziomie 53,5 pkt.
Oznacza to, ze aktywno$¢ sektora ustug w strefie euro zanotowata we
wrzesniu najwyzszy poziom od 14 miesiecy. Byto to mozliwe m.in. dzieki
poprawie w gospodarce niemieckiej.

Sprzedaz detaliczna w strefie euro byta w sierpniu duzo wyzsza niz
oczekiwano, rosngc o 0,9% m/m i 2,0% r/r wobec oczekiwan na wzrost o
1,0% r/r. Eurostat zrewidowat jednoczesnie dane za lipiec — zamiast
wczesniej raportowanego wczesniej braku zmian poinformowano, ze wystapit
spadek 0 0,2% r/r.

Indeks ISM dla sektora ustug zmniejszyt sie we wrzesniu do 53,3 pkt. z 65,0
pkt. w sierpniu, czyli byt duzo gorszy od oczekiwan rynku na poziomie 61,0
pkt. Indeks dla zatrudnienia spadt do 54,9 pkt. z 59,6 pkt, a indeks ptaconych
cen wzrost do 81,4 pkt. z 67,1 pkt. Indeks nowych zaméwien spadt do 56,6
pkt. z 65,8 pkt. Dane wywotaty korekte kursu dolara po ostatnim umocnieniu i
kurs EURUSD powrdcit powyzej poziomu 1,20. Jednoczes$nie staby wskaznik
ISM byt wsparciem dla cen amerykanskich obligac;i.

Dzi§ decyzje dotyczace stop procentowych ogtoszg Bank Anglii oraz
Europejski Bank Centralny. Konsensus rynkowy wskazuje na brak zmian
stop, ale spora czes¢ uczestnikow rynku nie wyklucza, ze Bank Anglii moze
juz dzi$ zdecydowac sie na kolejng redukcje stop.

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¢ 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 5.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



