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Pierwsze posiedzenie nowego Sejmu 19 pazdziernika 2005

Dzisiaj poznamy kolejna porcje waznych danych — nt. produkcji i cen w przemysle i budownictwie we
wrzesniu. Oczekujemy, ze dane pokaza wzrost powyzej konsensusu rynkowego, ale nawet jesli okaza sie
blizsze prognozom rynkowym to nie oczekujemy obnizki stop procentowych w pazdzierniku.

Dzisiaj rowniez rozpoczyna sie pierwsze posiedzenie nowo wybranego Sejmu, na ktérym — zgodnie z
prawem — powinien zosta¢ wybrany marszatek i wicemarszatkowie. Jednak w tej sprawie istnieje powazna
réznica zdan pomiedzy PiS a PO — PiS nie chce poprze¢ kandydatury Bronistawa Komorowskiego z PO, a ta
druga partia grozi ze utrudni to stworzenie koalicji. Mozliwe, ze posiedzenie Sejmu zostanie przerwane a
decyzja o wyborze prezydium zostanie odlozona na przyszly tydzien.

Tymczasem negocjacje o programie koalicyjnym wciaz trwaja. Kandydat PiS na ministra finanséow
powiedzial wczoraj, ze plany konsolidacji fiskalnej sg oparte o zatozeniu, ze UE zgodzi sie traktowa¢ OFE jak
czesc¢ sektora publicznego. PO chciataby zobaczy¢ plan cie¢ wydatkéw socjalnych, ale sama nie proponuje
rozwigzan w tym zakresie. Dla rynku bedzie wazne czy ta retoryka ulegnie zmianie po wyborze prezydenta.

Kandydat PiS na prezydenta Lech Kaczynski powiedziat wczoraj, ze nie zaproponuje Leszka Balcerowicza na
druga kadencje prezesa NBP jesli wygra wybory.

Gorace wydarzenia

Dzisiaj kolejne wazne dane

Przy inflacji, ktéra wydaje sie pozostawac¢ pod kontrola, duzego znaczenia
dla rynku nabierajg wskazniki aktywnosci gospodarczej. Dzisiaj urzad
statystyczny opublikuje dane o produkcji w przemysle i budownictwie oraz
wskazniki PPl za wrzesien. Jak zwykle w przypadku danych o produkciji
przemystowej prognozy rynkowe sg bardzo zréznicowane (mieszcza sie w
przedziale od 2,7% r/r do 9,0% r/r - mediana na poziomie 5,0% r/r). Nasza
prognoza to wzrost o 5,6% r/r. Taki wzrost wskazywatby na kontynuacje
ekspansji gospodarczej, szczegolnie, ze produkcja budowlano-montazowa
prawdopodobnie  rowniez  zanotowata solidny wzrost. Wzglednie
optymistyczne oczekiwania co do wrzesniowego wzrostu produkcji sg
wspierane przez informacje o produkcji samochodéw we wrzesniu (5,9% r/r
wobec spadku w okresie styczen-sierpien). Jednak nalezy pamietaé, ze silny
wzrost produkcji przemystu, a w szczegolnosci w przetworstwie
przemystowym, $wiadczy o tym, ze wzrost gospodarczy jest nadal
napedzany przez eksport, podczas gdy dla banku centralnego wazniejsze
powinny by¢ perspektywy popytu krajowego. Dlatego kontynuacja
przyspieszenia wzrostu w przemysle nie koniecznie musi by¢ silnym
argumentem przeciwko kolejnej obnizce stop w IV kwartale, chociaz nie w
pazdzierniku.

Wzrost produkcji przemystu
powinien przyspieszy¢ we
wrzesniu

Wzrost PPI lekko powyzej zera Jesli chodzi o ceny producenta, prognozy rynkowe wahajg sie w przedziale
od -0,2% r/r do +0,4% z mediang na poziomie 0,1% r/r. My przewidujemy
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Wejscie Polski do ERM-2 i strefy
euro sie opozni

PiS chce zmiany decyzji Eurostatu
w sprawie klasyfikacji OFE

... i nie ma innej koncepcji jak
obnizy¢ wydatki publiczne

Codziennik - przeglad wydarzen

wzrost 0 0,3% r/r ze wzgledu na wzrost cen paliw. Sgdzimy jednak, ze nie
przetozyto sie to na ceny w innych kategoriach, co powinno uspokoic,
przynajmniej na razie, bank centralny, ktéry obawia sie wystgpienia tzw.
efektéw drugiej rundy, czyli wtérnych efektow wysokich cen paliw.

Konkluzja: Przewidujemy wzrost produkcji i PPl powyzej konsensusu
rynkowego, ale nawet jesli zmaterializuja sie prognozy rynku nie
oczekujemy obnizki stop w pazdzierniku.

Nie bedzie wejscia do ERM-2 do 2007, op6zniona strefa euro

Wedtug kandydata PiS na ministra finansow Cezarego Mecha, nie jest
mozliwe wejscie Polski do ERM-2 w 2007 r. W rezultacie Polska nie
wesztaby do strefy euro w tej dekadzie. Pytanie, kiedy Polska wejdzie do
strefy euro jest w istocie pytaniem o perspektywy sektora finanséw
publicznych w ciggu najblizszych kilku lat. Wydaje sie, ze gtéwnym punktem
programu gospodarczego PiS w tym kontekscie jest zatozenie, ze Polska
bedzie mogta traktowaé OFE jako czes$¢ sektora finanséw publicznych.
Chociaz decyzja Eurostatu w tej kwestii wydaje sie ostateczna (OFE nie
mogaq by¢ traktowane jako cze$¢ sektora finansoéw publicznych), kandydat na
premiera Kazimierz Marcinkiewicz i jego kandydat na ministra finanséw
zapewniajg, ze ulegnie ona zmianie. Ciekawe jakiego rodzaju argumenty
nowy rzad zamierza przedstawi¢ stronie unijnej. Czy bedzie to nieche¢ do
podjecia wiekszych zmian w ramach finanséw publicznych? Cezary Mech
stwierdzit wczoraj, ze ,gdyby stanowisko zostato niezmienione, to gdzie
znalez¢ ciecia dodatkowych 15 mid zt (...) Ja tej wizji nie mam, gdzie
ograniczy¢ wydatki publiczne na 15 mld zI”. Wypowiedz ta pokazuje
wyraznie, ze jedynym pomystem, jaki ma PiS, aby obnizy¢ deficyt fiskalny
jest przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego i w ten sposob
~wyrosniecie” z deficytu potaczone z probg przekonania strony unijnej do
zmiany stanowiska w sprawie traktowania OFE. Przypomnijmy, ze wedtug
obecnego stanowiska deficyt fiskalny Polski bedzie musiat by¢ w ciggu
najblizszych pieciu lat zwigkszany, stopniowo uwzgledniajgc coraz wiekszg
czesc transferow z budzetu panstwa do OFE (ostatecznie w 2010 r. bedzie to
stanowi¢ ok. 2% PKB). PiS nie wydaje sie by¢ przygotowany na taki
scenariusz.

Brak wiarygodnego planu konsolidacji fiskalnej (szczegdlnie po stronie
wydatkowej) stwarza powazne ryzyko opdznienia o kilka lat terminu wejscia
Polski do strefy euro. PiS wielokrotnie w przesziosci dawat juz zresztg jasno
do zrozumienia, ze w ciggu kadencji nowego parlamentu nie nalezy
spodziewac¢ sie podjecia decyzji w sprawie przystgpienia. Ponadto obaj
kandydaci na stanowisko prezydenta stwierdzili niedawno zgodnie, ze w
decyzja o wejsciu do strefy euro powinno zapas¢ w drodze referendum.
Kwestia zastgpienia ziotego przez euro moze sie wiec staé motywem
przewodnim nastepnej kampanii wyborczej w 2009 r., a realistyczng datg
wejscia do strefy euro wydaje sie nam obecnie by¢ rok 2012-2013.

Wczoraj ustyszeliSmy jeszcze jedno dos¢ kontrowersyjne stwierdzenie ze
strony Cezarego Mecha. Powiedziat on mianowicie, ze ,gdy chcemy
zwiekszac¢ place warunkiem jest wyzszy poziom inflacji’. Mamy nadzieje,
ze wypowiedz ta zostata Zle zinterpretowana/zrelacjonowana przez media,
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poniewaz bylibySmy bardzo zaskoczeni, gdyby kandydat na ministra
finanséw rzeczywiscie reprezentowat taki sposéb myslenia. A moze nie
powinnismy by¢ zaskoczeni? Mech dodat, ze inflacjia moze (czy wrecz
powinna) by¢ wyzsza niz cel inflacyjny banku centralnego na poziomie 2,5%
+/-1 pkt proc.

Konkluzja: Plany PiS na konsolidacje fiskalng i redukcje deficytu ponizej 3%
PKB opieraja sie na zatozeniu, ze strona unijna zgodzi sie na traktowanie
OFE jako czesSci sektora finansow publicznych. PO chciatoby natomiast
poznaé¢ plan cie¢ wydatkéw, cho¢ sama nie pokazuje propozycji w tym
zakresie. Dla rynku wazne jest, czy zachowanie obu partii ulegnie zmianie
po wyborze prezydenta.

Monitor rynku

Notowania ztotego (18.10.2005) W dniu wczorajszym zioty nieznacznie umocnit sie wzgledem euro i ostabit

wzgledem dolara, lecz mimo ryzyka politycznego sentyment do ziotego
EUR 3,8784 3,9060 3,2486

usD 3.2360 3.2605 3.8886 pozostaje stosunkowo silny. Kurs EURPLN spadt do poziomu 3,8784, po
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) czym wzrést ponownie pozostajgc ponizej 3,89, podczas gdy kurs USDPLN
EURUSD 11930 CADPLN  2,7735 znizkowat do z 3,246 do poziomu 3,236, a nastepnie wzrést do 3,261, gdy
USDPLN 3,2653 DKKPLN  0,5231 ) o
EURPLN 3,8061 NOKPLN  0,4990 dolar zyskiwat w stosunku do euro z 1,200 do 1,191, by zamknag¢ sie na
f,',";f,'_‘ﬁ* ggfég giﬁﬁtﬂ g:ﬂg; poziomie 1,196. Wzrost wartosci dolara wspomogty dane o wyzszej od
GBPPLN _ 56844 HUFPLN*  1,5626 oczekiwanej inflacji PPl w Stanach Zjednoczonych, ktére umocnity

*100 jednostek . . L .
oczekiwania na umochnienie sie stop procentowych w USA.

Rentownosci na rynku wtérnym (18.10.2005) & - . . .
Bony Rentownos¢  Zmiana (pb) Rentownosci na rynku dtugu wzrosty o 2-4 pb jako reakcja na sytuacje na

gm jgl 1 rynkach bazowych. Amerykanskie Treasuries oraz europejskie obligacje

oM 421 A skarbowe ostabity sie po danych PPl w USA, gdy wzrosty oczekiwania na
Obicje 2.2 2 zwiekszong presje inflacyjng, a co za tym idzie podwyzke stép procentowych

2L 4,40 2 przez Fed. Inwestorzy oczekujg danych o produkcji przemystowej w Polsce

it j’?l g oraz wynikéw przetargu 5-letnich obligacji skarbowych, na ktérej Ministerstwo

5L 4,85 3 Finanséw oferuje 2,1 mid z.

8L 4,93 3

10L 4,91 4

Konkluzja: Zloty umacniat sie wzgledem euro, jako efekt czeSciowego
powrotu inwestoréw na nasz rynek, a osfabif sie w stosunku do dolara ,

miana (pb)
OIIN 4,60 -1 Jjako efekt umocnienia dolara do euro po wyzszej od oczekiwanej inflacji PPI
TIN 4,61 -1
swW 460 2 w USA, co spowodowalo osfabienie rynkéw obligacji. Dzi$ dane o produkcji
m’ 1:28 :g przemysfowej oraz aukcja obligacji 5-letnich.
3M 4,51 2
6M 4,47 -3
M 4,46 -1 .
L 445 g Przeglad miedzynarodowy

Indeks ZEW mierzacy oczekiwania przedsiebiorcow w Niemczech, wzrést do
39,4 pkt. z 38,6 pkt., i byt znacznie ponizej oczekiwan rynku na poziomie 42
pkt. Indeks ZEW poprzedza publikacje indeksu Ifo uwazanego za najlepszy
miernik sytuacji gospodarczej w Niemczech.

Wedtug danych podanych przez Eurostat, we wrzesniu inflacja HICP w
strefie euro wyniosta 2,6% r/r oraz 0,5% m/m, co jest nieznacznie powyzej
oczekiwan 2,5% r/r i 0,4% m/m. Pomimo, ze dane o inflacji w strefie euro sg
bardziej jastrzebie, oczekiwania na podwyzki stop procentowych moga by¢ w
czesci zrbwnowazone stabszg wartoscig wskaznika ZEW.
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We wrzesniu, ceny producentéw w Stanach Zjednoczonych wzrosty o 1,9%
m/m i 6,9% r/r, w poréwnaniu do wzrostu 0,6% w sierpniu August, i byly
znacznie powyzej oczekiwan rynku na poziomie 1,1% m/m. Po wytaczeniu
cen zywnosci i energii wskaznik PP1 wzrést 0 0,3% m/m i 2,6% r/r, co rowniez
byto powyzej prognoz 0,2% m/m. Wyzsze_dane o inflacji PPI, a zwlaszcza
bazowej PPI i wzroscie cen dobr posrednich na poziomie 2,5% m/m umochity
oczekiwania odnosnie szybszego tempa podwyzek stop procentowych w
USA. Po publikacji danych w Stanach Zjednoczonych Treasuries i obligacje
skarbowe strefy euro ostabity sie.

Ceny akcji i kontraktow futures na akcje zanotowaty spadki zaréowno w USA
jak i w Europie, poniewaz inwestorzy obawiajg sie, ze zwigkszone ceny dobr
posrednich spowodujg wzrost kosztéw firm, co nie zostanie w petni
zbilansowane przez wyzsze przychody i spowoduje spadek zyskow.

Amerykanski Departament Skarbu podat, ze przeplywy kapitatowe netto w
sierpniu wyniosty 91,3 mid $, w poréwnaniu do zrewidowanych danych za
lipiec 87,5 mid $, przy oczekiwaniach 54 mid $. Pozytywne dane wptywajg na
umocnienie dolara.

Dzisiaj zostanie opublikowana produkcja przemystowa w strefie euro;
oczekiwany jest wzrost o 1,0% r/r.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka 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 spoiki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich
pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, 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 sie 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 kontaktowa¢ sie 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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