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Dzis$ decyzja PO

przeglad wiadomosci

3 listopada 2005

Dzis spotyka sie Rada Krajowa PO ktéra podejmie decyzje odnosnie swoje strategii politycznej. O ile szef
PO, Donald Tusk, zdecydowanie rekomenduje przejscie do opozycji wobec rzadu PiS, wyglada na to, ze
pojawiaja sie rowniez inne gtosy dopuszczajgce mozliwos¢ powrotu do rozmow. Dzisiejsza Gazeta Wyborcza
opublikowata artykut Jana Rokity, ktéory wzywa do koalicji z PiS. Jesli pierwsza strategia zostanie przyjeta,
rzad Marcinkiewicza moze wciaz liczy¢é na poparcie Samoobrony i jest coraz wiecej sygnatow, ze jest to
mozliwe. Aby uzyska¢ wiekszoS¢ w Sejmie potrzebne bedzie jeszcze wsparcie jednego z dwoéch
najmniejszych klubéw. O ile LPR wycofuje sie z wczesniej deklarowanego poparcia i anonsuje wstrzymanie
sie do glosu, PSL prawdopodobnie rzad poprze. W praktyce oznaczato to bedzie koalicje PiS z partiami
chtopskimi. Jesli PSL lub Samoobrona zmienig zdanie, co jest wcigz mozliwe, bo do glosowania pozostat
tydzien, pojawi sie ponownie mozliwos¢ powrotu do rozmoéw pomiedzy PiS i PO.

Deficyt budzetowy na poziomie
80% planu w 2005 roku

... gféwnie dzieki wyzszym
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Wazne jest, ze w roku 2006 relacja
deficytu do nie moze by¢ wyzsza
niz w 2005

... €0 oznacza¢ moze koniecznos¢
zmiany wstepnych zafozenn nowego
rzadu do autopoprawki budzetu
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Gorgce wydarzenia

Deficyt w 2005 r. moze by¢ o jedna piata nizszy niz planowano

Mirostaw Gronicki, ktory w poniedziatek pozegnat sie ze stanowiskiem
ministra finanséw, powiedziat we wczorajszym wywiadzie dla Gazety
Wyborczej, ze rzeczywisty deficyt budzetowy w tym roku nie powinien
przekroczy¢ 80% planowanej pierwotnie kwoty 35 mld zi, czyli nie powinien
przekroczy¢ 28 mid zi. Réwniez wczoraj wiceminister finanséw Elzbieta
Suchocka-Roguska, cytowana przez gazete Parkiet, powiedziata, ze po
pazdzierniku deficyt budzetowy wyniést 62-63% planu na caty rok (wobec
50,8% po wrzesniu). Wypowiedzi te wskazuja, ze realizacja budzetu
przebiega lepiej niz zatozono w zmodyfikowanym planie jego wykonania jaki$
czas temu (kilka miesiecy temu ministerstwo zatozyto, ze tegoroczny deficyt
wyniesie 30,8 mid zl). Zostato to osiggniete dzieki silnemu wzrostowi
dochodow, ktoéry czesciowo wynika co prawda ze zdarzen jednorazowych,
ale w pozostatym zakresie sugeruje wzmocnienie aktywnosci ekonomicznej
w Il potowie roku. Paradoksalnie, doskonata realizacja tegorocznego budzetu
moze by¢ problemem dla nowego rzadu. Zgodnie z ustawg o finansach
publicznych, w zwigzku z przekroczeniem przez dtug publiczny poziomu 50%
PKB w 2004 r., relacja deficytu budzetu panstwa do dochodéw budzetu w
2006 r. nie moze by¢ wieksza niz w 2005 r. Biorgc pod uwage przewidywania
Gronickiego, relacja ta moze w tym roku wynies¢ 15,4%, podczas gdy
deklarowany przez premiera Kazimierza Marcinkiewicza deficyt na poziomie
30 mid zt i dochody na poziomie 191 mld zt implikowatyby relacje na
poziomie 15,7%. Nowy minister finanséw ma dwie mozliwosci — albo obnizy¢
deficyt budzetowy na 2006 r. przez ograniczenie limitu wydatkéw albo... po
prostu podnies¢ zaktadany poziom dochoddw na przyszty rok, na przyktad
poprzez przyjecie wyzszego wzrostu PKB i inflacji. Zastosowanie drugiej z
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Notowania ztotego (2.11.2005)

EUR 3,9575 3,9840 3,9629
usD 3,2940 3,3120 3,2978

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2064  CADPLN 2,7933
USDPLN 3,2851 DKKPLN 0,5290
EURPLN 3,9643 NOKPLN 0,5058
CHFPLN 2,5533  SEKPLN 0,4137
JPYPLN* 2,8295 CZKPLN 0,1334
GBPPLN 5,8299 HUFPLN* 1,5784

*100 jednostek

Przetarg obligacji skarbowych (2.11.2005)
Oferta Popyt Sprzedaz Srednia
mid PLN rentow.
2L 1,5 3,54 1,5 4,674

Rentownosci na rynku wtérnym (2.11.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)

3M 4,25 0
6M 4,25 0
M 4,28 0
12M 4,28 0
2L 4,67 -1
3L 4,74 -1
4L 5,04 -2
5L 5,17 -2
8L 5,29 6
10L 5,29 4

Stawki WIBOR (2.11.2005)

Termin Stawki Zmiana (pb)

OIN 4,69 2
TIN 4,70 4
sSwW 4,64 1
2w 4,64 2
1M 4,63 1
3M 4,64 2
6M 4,66 2
M 4,67 1

1L 4,68 2

Codziennik - przeglad wydarzen

mozliwosci obnizytoby nie tylko implikowang relacje deficytu do dochodéw
budzetu, ale réwniez wiarygodnosc¢ przysztorocznego budzetu.

Konkluzja: Doskonate wykonanie budzetu w 2005 r. moze stanowic¢ pewien
problem z punktu widzenia konstrukcji budzetu na przyszly rok. Mozna go
jednak fatwo rozwiagzaé, zakfadajac wyzszy wzrost PKB i inflacje, niestety
nie bez szkody dla wiarygodnos$ci przysziorocznego budzetu.

Stabszy wzrost popytu na kredyty w Ill kwartale

Wczoraj NBP opublikowat wyniki badania sytuacji na rynku kredytowym za [V
kwartat br. Raport pokazat, ze w Il kwartale banki nie zmienity warunkow i
kryteriow udzielania kredytow dla przedsiebiorstw, podczas gdy
kontynuowana byta lekka tendencja do tagodzenia warunkéw udzielania
kredytow konsumpcyjnych i mieszkaniowych. Gtéwng przyczyng zmian w
polityce pozyczkowej byta presja konkurencyjna pomiedzy bankami. Jesli
chodzi o popyt na kredyty, banki zgtaszaty wzrost w sektorze przedsigbiorstw
(gtéwnie na potrzeby finansowania inwestycji i aktywoéw obrotowych), ale z
wyjatkiem dtugoterminowych pozyczek dla matych i Srednich firm, byt to
wzrost nieco stabszy niz w poprzednim kwartale. Jesli chodzi o popyt na
kredyty ze strony gospodarstw domowych, banki zanotowaly znacznie
stabszy wzrost w przypadku kredytow mieszkaniowych i spadek w
segmencie kredytow konsumpcyjnych. Jednak to ostatnie zjawisko byto
raczej efektem jednorazowym, poniewaz banki spodziewajg sie, ze popyt na
kredyty konsumpcyjne wyraznie wzrosnie w IV kwartale. Banki
prawdopodobnie liczg wzrost akcji  kredytowej dla
przedsiebiorstw, poniewaz planujg ztagodzenie warunkéw i kryteriéw
udzielania kredytow dla firm, w szczegodlnosci jesli chodzi o sektor duzych
przedsiebiorstw.

rbwniez na

Konkluzja: W Il kwartale nastapifo lekkie osfabienie wzrostu kredytoéw, ale
generalnie banki pozostaly optymistyczne jesli chodzi o tendencje na rynku
kredytowym.

Monitor rynku

Wczoraj ztoty umocnit sie w wyniku poprawy nastrojéw i sentymentu
inwestorow do rynkéw wschodzacych oraz neutralnego przyjecia przez rynki
czesci gabinetu Marcinkiewicza odpowiedzialnej za gospodarke, gdzie
neutralno$¢ w obecnej sytuacji politycznej jest raczej pozytywna. Polska
waluta umacniata sie z poziomu 3,98 do 3,96 do euro oraz z 3,31 do 3,29 do
dolara w reakcji na ustabilizowanie sie sytuacji politycznej po zaprzysiezeniu
rzadu. Wiekszy spadek kursu USDPLN byt spowodowany znacznym
ostabieniem dolara wzgledem euro. Ruchy kursow walutowych szty w parze z
wzrostami na gietdzie w Polsce jak i na Wegrzech. Kurs EURUSD spadt z
1,2035 do 1,1989 po podwyzce stép w Stanach Zjednoczonych cho¢ odbit
sie pozniej do poziomu 1,207. Rynki powinny pozostac¢ stabilne do czasu
gtosowania nad udzieleniem rzgdowi wotum zaufania.

Rynek dtugu umocnit sie w srode o 1-2 pb na krotkim i ostabit sie na diugim
koncu krzywej. Na otwarciu rentownosci spadly, jakkolwiek po aukcji
obligacje ostabity sie nieznacznie. Aktywnos¢ na rynku byta umiarkowana.
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Rynki europejskie ostabity sie po jastrzebich wypowiedziach czionkéw EBC
oraz po publikacji danych z gospodarki niemieckiej o wyzszym od oczekiwan
spadku bezrobocia oraz obawy o wzrost ptac. Rentownosci amerykanskich
obligacji 10-letnich wzrosty po wtorkowej podwyzce stop procentowych oraz
sugestii o kontynuacji podwyzek.

Na srodowym przetargu Ministerstwo Finanséw sprzedato 1,5 mid zt obligacji
dwuletnich OK1207 przy $redniej rentownosci 4,674% w poréwnaniu do
4,368% 5-go pazdziernika. Popyt wyniést 3,541 mid zt i byt znacznie nizszy
niz oczekiwano. Ministerstwo nie zorganizowato aukcji dodatkowe;j.

Konkluzja: Ztoty | obligacje mocniejsze. Rynki oczekuja wotum zaufania dla
rzadu mniejszosciowego.

Przeglad miedzynarodowy

W dniu wczorajszym nie opublikowano istotnych miedzynarodowych danych
gospodarczych.

Dzisiaj ukazg sie wazne dane, ale najistotniejsza bedzie decyzja EBC
odnos$nie zmiany stop procentowych w strefie euro. Pomimo wielu jastrzebich
komentarzy cztonkéw EBC rynek nie oczekuje podwyzki juz w tym miesigcu.

CZAS p

W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \?\ISATRI-'\I'TONSIS
10:00 EMU PMI sektor ustug (W) X 55,0 54,7
13:45 EMU Spotkanie ECB — decyzja (W) Xl % 2,0 2,0
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy (U) Il kw. % 2,0 2,5
14:30 USA Wydajnos¢ pracy (U) 11 kw. % 2,5 1,8
16:00 USA ISM sektor ustug (W) X 56,8 53,3
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle (W) IX % -0,3 2,5

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, 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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