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Codziennik -

przeglad wiadomosci

Byta sobie kotwica 8 listopada 2005

Rynek finansowy oczekuje na czwartkowe gtosowanie wotum zaufania dla rzadu. Tymczasem nastroje
inwestorow nie sa najlepsze ze wzgledu na nieostrozne wypowiedzi nowej minister finansow i niepokojace
sygnatly co do przysziej polityki gospodarczej. Mamy nieodparte wrazenie, ze stynna koncepcja , kotwicy
budzetowej”, zaktadajacej utrzymanie deficytu budzetowego na poziomie 30 mid zt w ciggu kilku najblizszych
lat pojdzie w zapomnienie jeszcze przed rozstrzygnieciem losu nowego rzadu. Z jednej strony byé moze nie
nalezy sie nadmiernie martwic¢, poniewaz to chyba lepiej, jesli rzad szczerze przyzna, ze deficyt na poziomie
30 mid zt jest niemozliwy do osiagniecia zamiast ukrywac rzeczywiste rozmiary nieréwnowagi w finansach
publicznych. Z drugiej strony, jesli stynna , kotwica” zerwie si¢ zanim statek zostanie zwodowany, to polskie
finanse publiczne moga zacza¢ dryfowac¢ w niebezpieczng strone.

Premier spotyka sie z klubami w
parlamencie w poszukiwaniu
poparcia dla rzadu

Czy ,,kotwica budzetowa” zostanie
zerwana?

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista
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Gorgce wydarzenia

Premier rozpoczyna poszukiwanie poparcia

Uczestnicy polskiego rynku finansowego oczekujg na zaplanowane na
czwartek gtosowanie nad wotum zaufania dla nowego rzadu. Nastroje
inwestorow nie sg najlepsze ze wzgledu na nieostrozne wypowiedzi nowej
minister finansow i niepokojace sygnaty co do przysztej polityki gospodarcze;.
Dzi§ premier Kazimierz Marcinkiewicz rozpoczyna serie spotkan z klubami
parlamentarnymi, aby przedstawi¢ im szczegdly swojego programu
gospodarczego i sprobowac¢ zyska¢ poparcie w czwartkowym gtosowaniu.
Dlatego mozliwe jest, ze dzis pojawi sie mediach wiecej szczegotow na temat
rzadowych planéw gospodarczych. Ciekawe bedzie miedzy innymi, jaki
poziom deficytu budzetowego na 2006 rok zostanie ostatecznie
zaproponowany. Mamy nieodparte wrazenie, ze stynna koncepcja ,kotwicy
budzetowej”, zakladajgcej utrzymanie deficytu budzetowego na poziomie 30
mid zt w ciggu kilku najblizszych lat pojdzie w zapomnienie jeszcze przed
rozstrzygnieciem losu nowego rzadu. Dochodzimy do tego wniosku nie tylko
z powodu ostatnich wypowiedzi minister finanséw, sugerujacych potrzebe
zwiekszenia deficytu. O ile do niedawna premier Marcinkiewicz mocno bronit
poziomu 30 mld zt, na wczorajszej konferencji prasowej stwierdzit jedynie, ze
deficyt powinien by¢ nizszy niz 32,5 mld zt zaplanowane przez rzad Belki;
natomiast jego doradca ekonomiczny przyznat wprost w programie
telewizyjnym, ze deficyt moze byé ,nieco” wyzszy niz 30 mid zi. W ten
sposob kotwica budzetowa” PiS podzielitaby los wczesniejszych, gtosno
reklamowanych przez swoich autoréow reziméw w finansach publicznych (np.
reguta ,inflacja+1%” Marka Belki dotyczaca wydatkéw budzetowych). Z
jednej strony by¢ moze nie nalezy sie nadmiernie martwi¢, poniewaz to
chyba lepiej, jesli rzad szczerze przyzna, ze deficyt na poziomie 30 mid zt
jest niemozliwy do osiagniecia zamiast ukrywaC rzeczywiste rozmiary
nieréwnowagi w finansach publicznych. Z drugiej strony, jesli stynna
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Notowania ztotego (7.11.2005)

EUR 3,9900 4,0445 4,0220
usD 3,3780 3,4222 3,4039

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,732  CADPLN 2,9210
USDPLN 3,4352 DKKPLN 0,5532
EURPLN 4,0294 NOKPLN 0,5289
CHFPLN 2,6700 SEKPLN 0,4326
JPYPLN* 2,9588 CZKPLN 0,1395
GBPPLN 6,0963 HUFPLN* 1,6505

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (7.11.2005)

Bony Rentownos¢ Zmiana (pb)
3M 4,35 2
6M 4,35 2
9M 4,30 -3

12M 4,30 -3
2L 4,86 5
3L 5,01 16
4L 5,32 8
5L 5,53 13
8L 5,67 13
10L 5,66 12

Stawki WIBOR (7.11.2005)

Termin Stawki Zmiana (pb)

OIN 4,60 -2
TIN 4,62 0
Sw 4,62 -1
2w 4,62 -1
1M 4,62 -1
3M 4,65 1
6M 4,70 5
M 4,76 6
1L 4,81 11

Codziennik - przeglad wydarzen

.kotwica” zerwie sie zanim statek zostanie zwodowany, to polskie finanse
publiczne mogg zacza¢ dryfowaé w niebezpieczng strone.

Konkluzja: Do czwartkowego glosowania nad wotum zaufania polski rynek
finansowy bedzie niestabilny.

Monitor rynku

W poniedziatek ztoty znacznie sie ostabit wzgledem dolara oraz wspdlnej
waluty. Polska waluta tracita na wartoéci i osiggneta najwyzszy poziom od
konca sierpnia 4,0445 oraz 3,4222 do dolara, najwyzszy poziom od konca
lipca. Ostabienie ztotego byto w gtéwnej mierze spowodowane zamieszaniem
politycznym w sprawach gospodarczych jak réwniez przeciwstawnymi oraz
dwuznacznymi stwierdzeniami cztonkdw nowego rzadu. W weekend minister
finansow udzielita kontrowersyjnego wywiadu Financial Times podkreslajac
ze wstapienie do strefy euro nie jest priorytetem dla Polski, wspomniata takze
o checi powiekszania deficytu budzetowego oraz ograniczeniu
funkcjonowania sieci supermarketow. Premier Marcinkiewicz zakazat
publicznych komentarzy czionkom swojego gabinetu i zapowiedziat, ze
deficyt budzetowy bedzie jednak ograniczony, cho¢ nie wspomniat juz o
wielokrotnie powtarzanej kotwicy 30 mid zt, stad rynki mogq spodziewac sie
wyzszej liczby. Pod koniec sesji ztoty nieco sie umocnit do 3,415 do dolara i
4,024 do euro.

Rynek dtugu osfabit sie ponownie w trakcie poniedziatkowej sesiji.
Rentownosci wzrosty o kolejne 5-16p.b. po kontrowersyjnym wywiadzie
minister finansow i niejasnej wypowiedzi premiera. Marcinkiewicz moze by¢
zmuszony zaakceptowac kosztowne ustawy proponowane przez populistow,
aby pozyskac ich poparcie i uzyska¢ wotum zaufania. Warto wspomnie¢, ze
reakcja rynku obligacji na wydarzenia polityczne w ostatnich dwoch
tygodniach byta powazniejsza niz na rynku walutowym. Bundy pozostaty
wczoraj stabilne, a amerykanskie Treasuries umocnity sie, w wyniku korekty,
po tym jak rentownosci osiagnety rekordowe poziomy, cho¢ nie
zaobserwowano zadnych gwattownych ruchéw. Na wczorajszym przetargu
Ministerstwo Finansoéw sprzedato 52-tygodniowe bony skarbowe o wartosci
400 min zt przy Sredniej rentownosci 4,414% i popycie 1,02 mid z. Polska
zaoferowata na rynku japonskim 15-letnie Samuraje o wartosci 50 mid
(424,8min $) i oprocentowaniu 2,24%.

Konkluzja: Zfoty kontynuuje spadki po wywiadzie minister finansow,
przeciwstawnych wypowiedziach Marcinkiewicza i braku spojnosci w
komunikacji z rynkami. Inwestorzy oczekuja glosowania nad wotum
zaufania dla nowego rzadu.

Przeglad miedzynarodowy

We wrzesniu sprzedaz detaliczna w strefie euro spadta o 0,4% m/m i
zwiekszyta sie 0,9% r/r, co byto wynikiem ponizej oczekiwan rynku na
poziomie 0,5% m/m i 1,3% r/r. Stabe dane dla strefy euro w duzym stopniu
byly efektem ztych wynikdw gospodarki niemieckie;j.
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Szef EBC Jean Claude-Trichet zasugerowat wczoraj, ze banki centralne
powinny by¢ gotowe do podwyzszania stop procentowych w celu
przeciwdziatania rosngcym oczekiwaniom inflacyjnym. Jednak ta wypowiedz
nie pomogta zbytnio euro, ktérego kurs znajduje sie w wyrazym trendzie
spadkowym.

Dzi$ zostang opublikowane dane o zapasach hurtowych w USA we wrzesniu.
Rynek spodziewa sie wzrostu o 0,3% w poréwnaniu z 0,5% w poprzednim
miesigcu.

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 spoiki 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 spétki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktdrgkolwiek 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 kontaktowa¢ 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 S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



