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Codziennik - przeglad wiadomosci

Rzad tymczasowy 31 pazdziernika 2005

Dzisiaj rano Kazimierz Marcinkiewicz przedstawit prezydentowi sktad swojego gabinetu, a o godzinie 13:00
prezydent Aleksander Kwasniewski wreczy nominacje cztonkom nowej Rady Ministrow. W dniu dzisiejszym
odbedzie si¢ tez pierwsze posiedzenie nowego gabinetu. Jednak wciaz nie jest to koniec niepewnosci
zwigzanej z rozwojem sytuacji politycznej. Po nominacji gabinet ma dwa tygodnie na uzyskanie wotum
zaufania w Sejmie. Naszym zdaniem szanse na zatwierdzenie tego rzadu przez parlament sa nikle, ze
wzgledu na fakt, iz zarowno Samoobrona jak i Platforma Obywatelska prawdopodobnie nie udziela mu
poparcia. Teoretycznie, koalicja z PO jest w dalszym ciaqgu mozliwa i najblizsze dni lub tygodnie moga
zaowocowa¢ nowym przelomem w nagocjacjach. Postrzegamy obydwa scenariusze: koalicji PO-PiS oraz
rzadu mniejszosciowego tworzonego przez PiS, jako niemal réwnie prawdopodobne (z lekkim wskazaniem
na ta druga opcje). Niemniej jednak wydaje sie, ze sytuacja rozstrzygnie sie dopiero w drugim lub trzecim
kroku procedury konstytucyjnej. W najblizszych dniach wszelkie wiadomosci odnosnie zmiany stanowiska
PiSu lub PO w stosunku do powstania koalicji beda bardzo istotne dla rynku.

Goragce wydarzenia nowego tygodnia

Chociaz ten tydzien bedzie krotszy niz zwykle z uwagi na wtorkowe swieto, a
do tego w kalendarzu nie ma zadnych publikacji danych ekonomicznych,
moze to by¢ to jednak niezwykle pracowity okres dla rynku finansowego ze
wzgledu na wydarzenia polityczne. Uwaga inwestoréw caty czas bedzie sie
koncentrowa¢ na procesie tworzenia rzadu. Pie¢ tygodni po rozstrzygnieciu
wyboréw parlamentarnych odpowiedz na pytanie kto bedzie rzadzit Polskq i
jak dtugo nadal jest bardzo trudna. Rozmowy pomiedzy PiS a PO w sprawie
koalicji utknety w martwym punkcie i jak na razie nie wida¢ czynnikéw, ktére
mogtyby pchnac je naprzéd. W niedziele wieczorem przywddcy obu partii
spotkali sie w Gdansku w siedzibie arcybiskupa Tadeusza Goctowskiego aby
rozwazy¢, czy mozliwe jest kontynuowanie negocjacji. Mediacja kosciota
niewiele pomogta i spotkanie zakonczyto sie bez porozumienia, jednak
premier Kazimierz Marcinkiewicz jest nadal zdania, ze mozliwy jest powrét do
rozmow i w koncu préby utworzenia koalicji zakonczg sie sukcesem
(pamietajmy jednak, ze on to samo stwierdzenie powtarza juz od miesigca).
Bez wzgledu na dalsze perspektywy porozumienia z PO, dzisiaj rano
Marcinkiewicz przedstawit prezydentowi sktad rzadu mniejszosciowego a o
godzinie 13:00 ma nastgpi¢ zaprzysiezenie nowej Rady Ministrow i
wreczenie nominacji przez Aleksandra Kwasniewskiego. Dzisiaj odbedzie sie
tez pierwsze posiedzenie nowego rzadu. Niestety nie oznacza to jeszcze
konca niepewnosci odnosnie dalszej sytuacji politycznej. Po nominacji rzad
ma dwa tygodnie na uzyskanie od Sejmu wotum zaufania (bezwzgledng
wiekszoscig gtoséw). Marcinkiewicz jednak zapowiedzial, ze nie bedzie
korzystat z petnego czasu i bedzie chciat przedstawi¢ swoje expose w Sejmie
juz 10 listopada. Powstaje pytanie, jakie sga szanse na uzyskanie przez jego
rzad wotum zaufania. Naszym zdaniem, szanse te sg mizerne, poniewaz juz
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w pigtek lider Samoobrony zapowiedziat, ze jego ugrupowanie bedzie
przeciwko rzgdowi mniejszoSciowemu (zaskakujgca zmiana zdania), a
Platforma Obywatelska wg nas wstrzyma sie od gtosu. Bez poparcia
ktéregos z tych dwoch klubéw, rzad nie ma szans na powodzenie. W zwigzku
z tym procedura wytaniania rzadu przejdzie prawdopodobnie do kolejnego
etapu, w ktorym Sejm ma dwa tygodnie na zatwierdzenie premiera i Rady
Ministrow (moga to by¢ ci sami, co poprzednio, lub inni). W trzecim, ostatnim
kroku procedury inicjatywa zaproponowania kandydata na premiera
przechodzi ponownie do prezydenta i tym razem uchwalenie wotum zaufania
dla jego gabinetu wymaga juz tylko zwyktej, a nie bezwzglednej wiekszosci
gtosow. W najbardziej pesymistycznym scenariuszu, caty proces moze trwac
prawie do konca grudnia. A jesSli mimo wszystko zakonczy sie
niepowodzeniem, jedynym rozwigzaniem bedzie rozpisanie ponownych
wyboréw w styczniu lub lutym. Jednak ten ostatni scenariusz wydaje nam sie
jak na razie mato prawdopodobny. Naszym zdaniem jest nadal szansa na
utworzenie koalicji pomiedzy PO i PiS, jednak bedzie to wymagato ustepstw
z obydwu stron. Tymczasem ostatnie dni pokazaty, ze brak jest woli do takich
gestow. W czasie weekendu szef PO Donald Tusk zadeklarowat, ze
Platforma moze powrdci¢ do rozmow jesli to Jarostaw Kaczynski obejmie
fotel premiera, a Andrzej Lepper zostanie odwotany z funkcji wicemarszatka
Sejmu. Obydwa warunki zostaty odrzucone przez PiS, a mimo to doszio w
niedziele do spotkania liderow w Gdansku. Chociaz spotkanie to nie
zakonhczyto sie porozumieniem, to pokazuje, ze dalsze rozmowy nie sg
wykluczone, a kolejne dni mogg przynies¢ zmiane stanowisk po kazdej ze
stron. Oceniamy, ze oba scenariusze: koalicji PO-PiS oraz rzadu
mniejszosciowego PiS sa niemal réwnie prawdopodobne (z lekkim
wskazaniem na rzecz tego drugiego), chociaz sytuacja raczej nie wyjasni sie
wczesniej niz w drugim lub trzecim kroku procedury konstytucyjnej. Wszelkie
informacje dotyczace zmiany stanowisk PO i PiS w sprawie negocjacji
koalicyjnych bedg wptywaty na nastroje inwestoréw w najblizszym czasie.

Tymczasem, dzisiaj rano media podaty nieoficjalny skitad nowego rzadu
Kazimierza Marcinkiewicza. Wedtug tych informacji Ministerstwem Finansow
ma kierowac Teresa Lubinska, profesor ekonomii ze Szczecina, Ministerstwo
Skarbu ma obja¢ Andrzej Mikosz, prawnik i ekspert od rynku kapitatowego, a
Ministerstwo Gospodarki Piotr Wozniak, ekspert ekonomiczny PiS. Te
nazwiska spotkaja sie raczej z neutralng reakcjg rynkow finansowych.

W piatek Kazimierz Marcinkiewicz przedstawit zreby zmodyfikowanego
programu gospodarczego swojego rzadu. Dokument zaktada utrzymanie
deficytu budzetowego na poziomie 30 mid zt przez kolejne cztery lata.
Planowane sg dos¢ znaczne wptywy z prywatyzacji (6-10 mid zt) poniewaz
Marcinkiewicz zrezygnowat z wczesniejszych planéw PiS pozostawienia
znacznego udziatu panstwa w wiekszosci przedsiebiorstw. Stawki podatku
PIT majg zosta¢ obnizone do 18% i 32%, a CIT do 18%. Zapowiedziano
réwniez ,sptaszczenie” stawek VAT jednak bez konkretow. Gtéwne zatozenia
makroekonomiczne programu przedstawia tabela ponizej. Warto zwroci¢
uwage, ze program oparto na bardzo optymistycznych zatozeniach
dotyczacych rozwoju sytuacji gospodarczej (znacznie wyzszy wzrost PKB i
inflacji, duzo nizsze bezrobocie niz przewiduje projekt budzetu Mirostawa
Groniskiego). Niewatpliwie opieranie planéw gospodarczych i fiskalnych na
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Notowania ztotego (28.10.2005)

EUR 3,9725 4,0050 3,9900
usb 3,2825 3,3849 3,2831

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2059  CADPLN 2,8003
USDPLN 3,3144  DKKPLN 0,5352
EURPLN 4,0011 NOKPLN 0,5095
CHFPLN 2,5850 SEKPLN 0,4206
JPYPLN* 2,8738  CZKPLN 0,1346
GBPPLN 5,8932  HUFPLN* 1,5766

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (28.10.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)
3M 4,25 0
6M 4,25 0
9M 4,28 0
12M 4,28 0
2L 4,63 4
3L 4,75 8
4L 5,02 1
5L 5,19 11
8L 5,30 12
10L 5,24 7

Stawki WIBOR (28.10.2005)

Termin Stawki Zmiana (pb
O/N 4,58 10
TIN 4,61 2
sSw 4,62 1
2w 4,62 1
1M 4,62 0
3M 4,62 0
6M 4,65 2
9M 4,68 4
1L 4,69 4

Codziennik - przeglad wydarzen

bardzo optymistycznych zatozeniach makro nie jest praktyka godnag
pochwaty, poniewaz ewentualny gorszy od =zatozen rozwdj sytuacii
ekonomicznej moze prowadzi¢ do powaznych probleméw z budzetem w
kolejnych latach.

Glowne zalozenia ekonomiczne

Program Marcinkiewicza sz-zl:,ti:;:::ztu

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008
Wzrost PKB (% r/r) 4,5 5,0 55 6,0 4,3 4.6 5,0
CPI $redniorocznie (% r/r) 2,0 2,5 3,0 3,0 1,5 1,9 2,5
Stopa bezrobocia (%) - 155 12,8 9,0 16,9 14,9 147
Dochody budzetowe (mid zt) 191 200 208 227 191,3 - -
Woydatki budzetowe (mld zt) 221 230 238 257 223,9 - -
Deficyt budzetowy (mid zt) 30 30 30 30 32,6 - -

Zrédfo: Reuters, Ministerstwo Finanséw

Konkluzja: Chociaz rzad mniejszosciowy tworzony przez PiS bedzie dzis
zaprzysiezony, wciaz nie jest to koniec konstytucyjnej procedury tworzenia
rzadu. Teoretycznie, koalicja z PO jest w dalszym ciagu mozliwa, a
najblizsze dni lub tygodnie moga przyniesé nowy zwrot w negocjacjach.
Wszelkie wiadomosci dotyczace sytuacji politycznej beda mialy znaczny
wplyw na sentyment rynku.

Monitor rynku

W piatek ztoty umocnit sie nieznacznie w stosunku do euro i zyskat do dolara.
Polska waluta byta nadal wrazliwa na niepewng sytuacje polityczng, to
jednak w ciggu dnia pozostawata stosunkowo stabilna wobec gtéwnych walut
i wahata sie miedzy 3,98-4,00 do euro i 3,28-3,31 do dolara. Na koniec dnia
ztoty umocnit sie do 3,9725 po wypowiedzi Kazimierza Marcinkiewicza o
ustepstwach w zakresie programy gospodarczego na rzecz PO, by nakioni¢
ja do powrotu do rozméw koalicyjnych. Kurs USDPLN wzrést do 3,3849 po
tym jak dolar umocnit sie znacznie do euro. Kurs EURUSD pozostawat
stabilny na poziomie 1,21 po publikacji wstepnego wskaznika inflacji, danych
0 podazy pienigdza M3 w strefie euro oraz oswiadczeniu cztonka ECB Nout
Wellink’a, ze bank centralny jest w coraz wiekszym stopniu zaniepokojony
wysokimi kosztami energii, co utrzymato wysokie oczekiwania na podwyzke
stop procentowych w EUM jeszcze w tym roku. Pozytywne dane o wzroscie
PKB za Il kwartat 2005 roku wzmocnity do dolara do 1,20. Na otwarciu ztoty
jest dzis stabszy w stosunku do euro na poziomie 4,0050 i mocniejszy do
dolara na 3,3170.

Rynek dtugu ostfabit sie w pigtek po raz kolejny w reakcji na przeciagajacy sie
kryzys w rozmowach koalicyjnych. Rentownosci wzrosty o 4-12p.b. i
osiagnety najwyzszy poziom od poczatku czerwca tego roku. Amerykanskie
Treasuries umochity sie nieznacznie po publikacji niskiej inflacji ptac a Bundy
byty stabsze w reakcji na wyzszych od oczekiwan inflacji oraz podazy
pienigdza M3.
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Ministerstwo Finansow ogtosito, ze wyemituje na listopadowych przetargach
3,0-4,8 mid zt obligacji oraz 0,8-1,6 mid z 52-tygodniowych bondéw
skarbowych.

Konkluzja: Zloty zmienny, a obligacje stabsze w wyniku trwajacego impasu
w rozmowach koalicyjnych. Dzis powofany zostanie rzad mniejszosciowy
Kazimierza Marcinkiewicza, ale nie konczy to procedury konstytucyjnej,
wiec wszelkie informacje z PO o ich stanowisku wobec koalicji z PiS moga
chwiaé nastrojami na rynku.

Przeglad miedzynarodowy

W piatek zostat opublikowany wstepny wskaznik inflacji HICP w pazdzierniku
w strefie euro. Wskaznik inflacji wzrdst 0 0,5 % m/m i 2,5% r/r, w poréwnaniu
do 2,6% r/r w zesztym miesigcu i oczekiwaniach na poziomie 2,4% r/r. We
wrzesniu podaz pienigdza M3 rosta w tempie 8,5% w strefie euro, co byto
powyzej oczekiwan na poziomie 8,2% i miato bardziej jastrzebi wydzwiek,
cho¢ rynki nie spodziewajg sie podwyzki juz w listopadzie.

Wskaznik zaufania konsumentéw Michigan index w pazdzierniku spadt do
74,2 z 76,9 we wrzes$niu i przy oczekiwaniach na poziomie 76,4. Wzrost PKB
w Stanach Zjednoczonych za 3 kw. 2005 wyniost 3,8% i byt wyzszy od
oczekiwanego 3,6% przy 3,3% w sierpniu, co bylo spowodowane gtéwnie
wzrostem wydatkow konsumpcyjnych oraz rzgdowych. Gdyby nie negatywne
skutki huraganéw Katrina i Rita wowczas wzrost bylby jeszcze wyzszy.
Kolejnymi pozytywnymi czynnikami byty zmniejszenie zapasdéw, dajace
mozliwosci wzrostu produkcji w kolejnych miesigcach oraz nizsza od
oczekiwan inflacja ptac. Ten ostatni czynnik przyczynit sie do lekkiego
umocnienia amerykanskich obligacji skarbowych.

Dzisiaj o godzinie 16:00 zostanie opublikowany wskaznik aktywnosci
ekonomicznej w USA Chicago PMI za pazdziernik. Rynek oczekuje wartosci
indeksu na poziomie 57,5 przy 60,5 we wrzesniu.

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. 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek 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 ktéragkolwiek spotka 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 obowigzuje ochrona praw do

baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé¢ sig¢ 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
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LVH Bank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



