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Wiele hatasu o nic 13 pazdziernika 2005

Bank centralny opublikuje dzi$s dane o bilansie platniczym za sierpien, ktére powinny by¢ pozytywne dla
ztotego (prognozujemy nadwyzke w obrotach biezacych), ale rynek zdaje sobie sprawe, ze te statystyki sg
podatne na spore rewizje, a przede wszystkim czeka na jutrzejsze dane o inflacji.

Dzis RPP opublikuje opinie o przysztorocznym budzecie. Jej tres¢ nie powinna mie¢ wiekszego wplywu na
rynek. Wczoraj wiceprezes NBP wezwat nowy rzadu do przeprowadzenia reformy finanséw publicznych i
skrytykowatl odchodzacego ministra finansdw za przyjeta ostatnio strategie zarzadzania dlugiem
publicznych, przede wszystkim za plany sprzedazy walut na rynku. Naszym zdaniem do opisu konfliktu w tej
sprawie dobrze pasuje stwierdzenie ,,wiele hatasu o nic”, poniewaz nowy rzad moze stosowa¢ zupetnie inng
strategie. Na razie jednak oczekiwania na transakcje ministerstwo wspieraja kurs ztotego.

Najnowszy sondaz GfK Polonia przeprowadzony dla telewizji TVN pokazat wzrost poparcia dla Donalda
Tuska do 62% wobec 32% dla Lecha Kaczynskiego.

Gorgce wydarzenia

Dzis dane o bilansie ptatniczym

Dzi$ o godzinie 16:00 NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym za sierpien.
Tym razem jego przewidywanie jest wyjatkowo trudne ze wzgledu na
znaczne rewizje dokonane przez NBP w minionym tygodniu po
uwzglednieniu reinwestowanych zyskéw zagranicznych inwestoréw. Biorgc
pod uwage te rewizje, szacujemy, ze w sierpniu zanotowana zostata
... jednak sa one przedmiotem nadwyzka w obrotach biezgcych (190 min €) wobec zrewidowanego deficytu
(znacznych) rewizji (302 mIn €) w lipcu. Byto to, naszym zdaniem, mozliwe dzieki nadwyzce w
transferach i na rachunku ustug, podczas gdy na rachunku dochodéw i w
obrotach towarowych odnotowane zostaty deficyty. Zaréwno eksport, jak i
import powinny po raz kolejny osiagna¢ wysokie tempo wzrostu w euro na
poziomie odpowiednio 12,5% r/r oraz 10,4% r/r. Takie dane powinny by¢
pozytywne dla ziotego, ale uczestnicy rynku zdajg sobie sprawe, ze moga
one by¢ przedmiotem istotnych rewizji. Poza tym, rynki czekajg w bardziej na
jutrzejsze dane o inflaciji.

Dzisiaj dane o bilansie pfatniczym

Dane o handlu zagranicznym za styczenh-sierpien zostaty wczoraj

Statystyki handlowe GUS opublikowane przez GUS Zgodnie z oczekiwaniami pokazaty one
potwierdzily trend zaobserwowany kontynuacje dotychczasowych tendencji. Eksport wyrazony w euro wzrdst po
w przesziosci o$miu miesigcach roku o 19,2% r/r (4,4% r/r w ztotych), a import zwiekszyt

sie 0 10,6% r/r (spadek o 3,2% r/ir w ztotych). Stopy wzrostu dla okresu
styczen-lipiec wynosity dla eksportu 19,9% r/r (4,2% r/r w ztotych), a w
przypadku importu 10,4% r/r (-4.1% r/r w ztotych). Sugeruje to, ze w sierpniu
dynamika eksportu nieznacznie spowolnita (ale tylko w euro, bo w ztotych
minimalnie wzrosta), podczas gdy wzrost importu nieco przyspieszyt. Deficyt
handlowy po o$miu miesigcach roku spadt do 5,9 mid € z 8,3 mid € w
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Czekaj uwaza, ze RPP powinna
zaczekac na dane za lll kwartat i
program nowego rzadu

Ceny ropy sa istotnym
zagrozeniem dla przysziej inflacji

Nie ma powodu zmieniaé¢
nastawienia na neutralne przed
rezygnacja z tego narzedzia

RPP opublikuje dzis opinie o
budzecie na rok 2006

Wiceprezes NBP skrytykowat
strategie zarzadzania diugiem
publicznym i zamiary wymiany
walut na rynku przez MinFin
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analogicznym okresie poprzedniego roku. W sumie, dane potwierdzity, ze
popyt krajowy stopniowo wzmacnia sie (szybszy import), ale udziat eksportu
netto we wzroscie PKB bedzie w Ill kwartale ponownie wyraznie dodatni
(dzieki utrzymaniu sporo wiekszej dynamiki eksportu niz importu).

Konkluzja: Pozycja bilansu pfatniczego prawdopodobnie pozostata w
sierpniu bardzo dobra, co wspiera ziotego.

RPP czeka na dane za lll kw., ale ciecia nie sg pewne

Czionek Rady Polityki Pienieznej Jan Czekaj, postrzegany jako jeden z
gotebi, powiedziat wczoraj, ze nie nalezy spodziewaé, aby w najblizszym
czasie pojawity sie informacje, ktére mogtyby wskazywac¢ na zmiane kierunku
prowadzonej polityki pienieznej, jednak ostateczne wnioski mogg zostac
wyciagniete po publikacji danych za Il kwartat 2005 r. i prezentacji programu
gospodarczego nowego rzadu. Czekaj podkreslit, ze program rzadu bedzie
waznym czynnikiem przy podejmowaniu decyzji odnosnie prowadzenia
polityki pienieznej w $Srednim terminie. Cztonek RPP nie widzi istotnych
zagrozen dla przysztego poziomu inflacji zwigzanych z aktywnoscig
gospodarczg oraz cenami ropy. Zapytany o biezacy poziom stép
procentowych, powiedziat, ze nie mozna wykluczy¢ dalszych cie¢. Jednakze,
podkreslit zarazem, ze gwafttowna zmiana w jedna lub drugg strone jest
raczej mato prawdopodobna. Czekaj powtorzyt, ze nalezy zaczeka¢ na dane
za Il kw. 2005, aby lepiej oceni¢ sytuacje i podkreslit, ze RPP nie ma
harmonogramu kolejnych ruchéw stép procentowych, a wszystko zalezy od
nadchodzacych danych. Czionek RPP prognozuje wzrost wskaznika inflacji
CPI we wrzes$niu do 1,7-1,9% r/r i twierdzi, ze wskaznik ten powinien byc¢
bliski celu inflacyjnego 2,5% w latach 2006-2007. Czekaj uwaza, ze tagodne
nastawienie jest odpowiednie do obecnej oceny sytuacji gospodarczej i nie
zachodzi potrzeba zmiany nastawienia na neutralne przed rezygnacjg z jego
stosowania na poczatku 2006 r.

Konkluzja: Komentarze Czekaja potwierdzaja, ze obnizka stop jest mafo
prawdopodobna w pazdzierniku, ale mozliwa w listopadzie w zaleznosci od
danych za lll kwartat br.

Réznice zdan pomiedzy NBP a Ministerstwem Finanséw

Chociaz RPP spotkata sie wczoraj w celu omowienia projektu budzetu na rok
2006 przygotowanego przez odchodzacy rzad, opinia na jego temat zostanie
opublikowana dopiero dzis. Wiceprezes NBP Jerzy Pruski udzielit jednak w
wywiadzie dla agencji Reuters kilku wypowiedzi na temat planéw polityki
fiskalnej na przyszty rok. Stwierdzit przede wszystkim, co jest powszechnie
wiadome, ze nastepny rzad bedzie miat bardzo niewiele pole do popisu jesli
chodzi o zmiany w przysziorocznym budzecie, poniewaz brakuje czasu na
odpowiednie zmiany legislacyjne. Pruski odmowit udzielenia bardziej
szczegbtowych uwag przed publikacjg oficjalnej opinii Rady. Podkreslit
jedynie, ze nastepny rzad powinien przeprowadzi¢ reformy strukturalne, ktére
umozliwityby trwatg redukcje deficytu budzetowego. Jego zdaniem powinno
sie przede wszystkim ograniczy¢ wydatki, aby zrobi¢ miejsce dla obnizki
podatkéw, co jest z kolei potrzebne dla zmniejszenia bezrobocia.
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Zdaniem Pruskiego ,,zfoty nie jest

zbyt staby”

Jest wiele hafasu o nic, jesli chodzi

o strategie ministerstwa

Notowania ztotego (12.10.2005)

EUR 3.8560 3.8865 3.8693
usb 3.2100 3.2320 3.214
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1.2001 CADPLN 2.7489
USDPLN 3.2363 DKKPLN 0.5185
EURPLN 3.8835 NOKPLN 0.4946
CHFPLN 24999  SEKPLN 0.4144
JPYPLN* 2.8220 CZKPLN 0.1311
GBPPLN 5.6339 HUFPLN* 1.5487

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (12.10.2005)

Bony Rentownosé Zmiana (pb)
3M 4.20 0
6M 418 0
9M 4.15 0
12M 4.15 0

Obligacje Rentownos¢é Zmiana (pb
2L 4.32 1
3L 4.37 3
4L 4.58 4
5L 472 6
8L 4.76 4
10L 4.76 3
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Stawki WIBOR (12.10.2005)

Termin Stawki Zmiana (pb)

4.61
4.62
4.61
4.61
4.60
4.54
4.45
4.42
4.42
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Pruski odniost sie réwniez wczoraj do opublikowanej niedawno strategii
zarzadzania diugiem publicznym. Skrytykowat plan zwiekszenia emis;ji
zagranicznych, poniewaz moze to zwiekszy¢ wrazliwos¢ Polski na wahania
kursu walutowego w drodze do strefy euro. ,Taka sytuacja, w ktorej rosnie
nam udziat dtugu zagranicznego w relacji do zadtuzenia ogotem, w
spetnienia  kryteriow z Maastricht,
zagranicznego moze by¢ sam w sobie niepokojacy i z cata pewnoscig
wystawia relacje tego dlugu do PKB na ryzyko kursowe", stwierdzit
wiceprezes NBP. Poza tym Pruski ostrzegt przez negatywnymi
konsekwencjami planowanej przez Ministerstwo Finansow sprzedazy walut
na rynku. Zdaniem bankiera centralnego takie transakcje nie sg potrzebne,
poniewaz na pewno nie mozna powiedzie¢, ze polska waluta jest zbyt staba.
To pierwszy raz od dtuzszego czasu, gdy ktorys z czionkéw zarzgdu NBP
wyraza poglad o duzym znaczeniu kursu walutowego dla aktywnosci
gospodarczej. Czy oznacza to zmiane dotychczasowego nastawienia w
stosunku do polityki kursowej? Poza tym ministerstwo nie stwierdzito, ze na
pewno zwiekszy emisje zagraniczne i bedzie sprzedawacé waluty na rynku -
wszystko bedzie przeciez zaleze¢ zapewne od warunkow rynkowych. W
wywiadzie dla agencji Reuters minister finanséw powiedziat, ze celem
ministerstwa nie jest wplywanie na kurs ztotego, lecz minimalizowanie
kosztéw obstugi dlugu publicznego. Stwierdzit, ze dtug zagraniczny jest dzis
nizszy niz w 2003 r. i dlatego krytyka ze strony przedstawiciela banku
centralnego jest bezpodstawna i ,emocjonalna”. Wydaje sie, ze tuz przed
przyjsciem nowego ministra finanséw, ktéory moze mie¢ zupetnie inne
pomysty w omawianych kwestiach, konflikt pomiedzy obecnym ministrem a
NBP w ogdle nie ma sensu. Stad, o catej sprawie mozna powiedzie¢: ,wiele
hatasu o nic”. Nowy rzad moze przeciez niedtugo zacza¢, jak wynika z
deklaracji politykow PiS, probowac¢ wykorzystywaé srodki ukierunkowane na
ostabienie ztotego.

kontekscie wzrost  zadluzenia

Konkluzja: NBP wzywa nowy rzad do przeprowadzenia reform finanséw
publicznych i krytykuje odchodzacego ministra finanséw za niektore
elementy strategii zarzadzania dfugiem.

Monitor rynku

W Srode ztoty ostabit sie nieznacznie w stosunku do euro i dolara, ale nadal
pozostaje stosunkowo silny. Poczatkowo kurs EURPLN ksztattowat sie na
poziomie zblizonym do wtorkowego zamkniecia, jednak pdzniej ztoty zaczat
sie ostabia¢ w stosunku do wspdinej waluty. Kurs USDPLN wahat sie w ciggu
dnia wokot poziomu 3,23 i ostatecznie nieznacznie wzrost. EURUSD nie
przetamat waznego poziomu wsparcia 1,1950. Euro odrobito wtorkowg strate
do dolara, ktéra wynikata z publikacji protokotu Fed i oczekiwan na dalsze
podwyzke stop procentowych i kurs EURUSD wzrést do 1,204 (dzisiaj rano
jest jednak ponizej 1,20). Rynki oczekiwaty deklaracji Alana Greenspan’a,
podczas wczorajszego wystgpienia o wyzszym tempie podwyzek stop
procentowych. Jednakze prezes Fed nie poruszyt tego tematu, co
rozczarowato rynki i spowodowato deprecjacje dolara w stosunku do euro.
Minister Finansow Mirostaw Gronicki zapowiedziat, ze wszystkie wplywy z
emisji obligacji denominowanych w dolarach mogg zosta¢ sprzedane, jesli
ztoty znaczaco sie ostfabi. Jako ze ryzyko powazniejszego ostabienia ztotego
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jest raczej umiarkowane, wptyw ministerstwa na rynek powinien byc¢
ograniczony. Jednakze gdyby ilo$¢ waluty sprzedanej na rynku walutowym
byta niska, to gtownie oczekiwania na sprzedaz waluty, a nie przeptywy z tym
zwigzane, wptywajg na utrzymywanie silnego ziotego.

Rynek obligacji ostabit sie w stosunku do wtorku. Korekta mogta zostaé
spowodowana przez wzrost rentownosci papierow skarbowych w Stanach
Zjednoczonych i na innych rynkach zagranicznych, co spowodowane byto
publikacjg protokotu z wrzesniowego posiedzenia Fed oraz sprzedazag
polskich 10-letnich obligacji skarbowych w oczekiwaniu na ich podzniejsze
odkupienie na aukcji po nizszej cenie. Ministerstwo Finanséw sprzedato na
dzisiejszym przetargu 1,8 mid zt 10-letnich obligacji skarbowych przy Sredniej
rentownosci 4,756% i cenie minimalnej 1115,32 zt. Popyt wyniost 4,5 mid zt i
byt najwyzszy w ciagu ostatnich 3 lat. Rynek obligacji umocnit sie nieznacznie
tuz po aukgciji, jednak ostabiat sie przez reszte dnia. Na dodatkowej aukcji MF
sprzedato papiery za 225 min zt, co moze sugerowac, ze faktyczny popyt byt
nizszy, a wiekszos¢ ofert na przetargu cechowaty niskie ceny.

Agencja Fitch ustanowita rating BBB+ dla 10 letnich obligacji
denominowanych w dolarach, ktére majg zostaé wyemitowane przez
Ministerstwo Finansow. Cena obligacji zostata ustanowiona na 12 pb ponad
$rednig stope swapowag, a wielko$¢ emisji wyniosta 1 mid $. MF wyemitowato
takze obligacje 30-letnie rowniez przeznaczone na rynek amerykanski o
wartosci 100 min $ i cenie ustalonej na 29 pb ponad $rednig stope swapowa.

Konkluzja: Stabilny, silny poziom zlotego z mozliwoscia dalszego
umocnienia. Udana aukcja i utrzymany sentyment do polskich obligacji.

Przeglad miedzynarodowy

W s$rode nie bylo publikacji istotnych danych a rynki skupity sie na
wystapieniu Alana Greenspana. Jednakze jego przeméwienie nie wniosto
zadnych nowych informacji odnosnie podwyzek stép procentowych oraz ich
tempa, co przyczynito sie do wzrostu kursu EURUSD. Greenspan podkreslit
istote elastycznosci w gospodarce we wspieraniu jej stabilnosci, ktéra jest
istotnym czynnikiem dla wzrostu standardéw Zzycia i dobrobytu
gospodarczego, mimo sprzyjania nadmiernej spekulacji. Greenspan
powiedziat Ze elastyczno$¢ rynku pracy powinna by¢ kojarzona z
pozytywnym wptywem na wzrost liczby nowych miejsc pracy, zamiast
poczucia zagrozenia zatrudnienia.

Dzisiaj publikowane sg dane o cenach eksportu i importu oraz odnosnie
deficytu handlowego i budzetu federalnego w Stanach Zjednoczonych.
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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¢ sig¢ 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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