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Rekordowe obroty handlowe 16 listopada 2005

Dane bilansu ptatniczego za wrzesien pokazaly rekordowo wysokie obroty handlowe przy wzroscie eksportu
nadal przewyzszajacym dynamike importu. Potwierdza to nasze prognozy na lll kwartat br. zaktadajace silnie
pozytywna kontrybucje eksportu netto do wzrostu PKB. Deficyt obrotow biezacych w relacji do PKB
ponownie sie obnizyl, wskazujac, ze pozycja zewnetrzna Polski wciaz sie poprawia. Réwniez dane o
wykonaniu budzetu byly optymistyczne, potwierdzajac nadal wysoki wzrost wplywow podatkowych, co
sugeruje kontynuacje ekspansji gospodarcze;.

Deficyt budzetu na koniec tego roku bedzie najprawdopodobniej znacznie nizszy niz zaplanowano, jednak
nadal nie znamy ksztattu rzadowej poprawki do budzetu na 2006 r. P6znym wieczorem Ministerstwo
Finanséw poinformowato, ze zarekomenduje rzadowi utrzymanie zalozen makroekonomicznych
przygotowanych przez poprzedniego ministra finanséw Mirostawa Gronickiego - wzrost PKB o 4,3% i sSrednia
inflacja 1,5%. Zobaczymy, czy rzad zaakceptuje te rekomendacje, poniewaz ostatnio premier sugerowat, ze
wzrost PKB w przyszltym roku wyniesie ok. 5%, a inflacja ok. 2,2%. Wczoraj rzad poinformowat, ze
autopoprawka do budzetu 2006 powinna by¢ gotowa do konca miesigca, a 30 listopada zostanie przekazana
do Sejmu, tak aby 7 grudnia mogto sie odby¢ jej pierwsze czytanie w parlamencie.

Wczoraj cztonek RPP Dariusz Filar potwierdzit swoje jastrzebie poglady, co nie jest niespodzianka, ale nawet

jego wypowiedzi nie wykluczaja mozliwosci obnizki stop w przypadku znacznie stabszych od oczekiwan
danych o PKB w Il kwartale.

Gorace wydarzenia

Wysoki wzrost eksportu nadal motorem wzrostu PKB

Wrzesniowy deficyt obrotéw biezacych okazat sie nizszy niz oczekiwano i

Obroty handlowe, min EUR wynioést 357 min €, czyli niewiele wiecej niz 335 min € (po rewizji) w sierpniu.

8000 Deficyt handlowy osiggnat zaledwie 102 min € wobec 308 min € miesiac
wczesniej, co bytlo mozliwe dzieki doskonatym wynikom eksportu, ktory

7000 1 wzrost o 14,8% r/r, osiggajac rekordowo wysokag wartos¢ 7,2 mid €. Import
wzrést o 10,3% r/r, co réwniez byto przyzwoitym wynikiem, chociaz

6 000 + nieznacznie ponizej oczekiwan. Ogodlnie, dane NBP nt. wynikéw handlu
zagranicznego byly dos¢ bliskie odpowiednim danym GUS - eksport w

5000 okresie styczen-wrzesien wzrost o 16,1% r/r, a import zwiekszyt sie 0 11% r/r,
podczas gdy wg urzedu statystycznego odpowiednie tempa wzrostu wyniosty

4000 - 18,5% i 10,5% r/r. Réwniez na rachunku ustug zanotowano bardzo szybki
wzrost eksportu ustug (prawie 24% r/r) przy umiarkowanym wzroscie importu

3000 - (5,1% r/r). Salda na tych dwéch rachunkach - wymiany towaréw i ustug -
eksport import zanotowaty znaczaca poprawe w |l kwartale br. w poréwnaniu z

2 000 : : : : : : : analogicznym okresem 2004 r., co sugeruje, ze w danych nt. rachunkéw
8 8 8 83 3 8 8 narodowych powinni$my ponownie zanotowa¢ silnie dodatni wptyw eksportu

7 & 52 58 7 2 netto na wzrost PKB w IIl kwartale. We wrzesniu na rachunku dochodéw

bilansu pfatniczego zanotowano spory deficyt 872 min €, wynikajacy z nadal
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Deficyt budzetu po pazdzierniku
wyniést tylko 58,8% calorocznego
planu

...dzieki silnemu przyrostowi
dochodow

Wydatki pozostajq pod kontrola

Filar z RPP potwierdza swéj poglad
na biezaca polityke stop
procentowych

Codziennik - przeglad wydarzen

wysokich wyptat dywidend, co tylko czesciowo bytlo zneutralizowane przez
nadwyzke na rachunku transferéw biezacych (460 min €).

Konkluzja: Dane bilansu pfatniczego wskazuja, ze w Illl kwartale eksport
netto ponownie mial mocno pozytywny wplyw na wzrost PKB.
Roéwnoczesnie dane pokazuja dalszy spadek relacji deficytu obrotow
biezacych do PKB, co swiadczy o malejacej nierownowadze zewnetrznej
polskiej gospodarki.

Deficyt duzo lepiej od planu dzieki wysokim dochodom

Po dziesieciu miesigcach roku saldo budzetu panstwa zamkneto sie
deficytem w wysokosci 20,6 mid zt, czyli 58,8% catorocznego planu. Byto to
nieznacznie wiecej niz 58% przewidywane niedawno przez bylego ministra
finanséw Mirostawa Gronickiego, ale nie zmienia to faktu, ze uzyskany wynik
jest doskonaty (stopien realizacji zatozonego deficytu po pazdzierniku jest dla
tego okresu najnizszy w ciggu ostatniej dekady) i potwierdza on, ze w catym
roku dziura budzetowa bedzie o kilka ztotych mniejsza niz pierwotnie
zaktadane 35 mid zt. Podobnie jak w poprzednich miesigcach, dobry wynik
budzetu w pazdzierniku wynikat z dynamicznego wzrostu dochodow —
dochody budzetu ogotem w okresie styczen-pazdziernik zwiekszyly sie o
16,8% r/r, a w samym pazdzierniku wzrosty o 9,8% r/r. Potwierdza to
kontynuacje ekspansji gospodarki w ostatnim kwartale br. Podatki posrednie
zwiekszyly sie w pazdzierniku o 8,5% r/r, wptywy z CIT o 7% r/r, a dochody z
PIT o 10,6% r/r. Wydatki budzetowe po dziesieciu miesigcach roku osiggnety
80,8% catorocznego planu. Nie ma ryzyka przekroczenia zaktadanego limitu
wydatkéw na ten rok i jest bardzo prawdopodobne, ze deficyt budzetowy na
koniec grudnia osiggnie poziom nie wyzszy niz 28 mld zi, czyli bedzie o 7 mid
nizszy od planu. Nalezy jednak pamietac, ze pewna czes¢ deficytu zostata
wypchnieta poza budzet centralny poprzez niedoszacowanie koniecznych
dotacji na wybrane cele. Odnosi sie to szczegdlnie do dotacji dla Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych (po pazdzierniku zostata zrealizowana w 100%), a
takze dotacji dla funduszy emerytalno-rentowego (87,2% realizacji) oraz
dotacji dla jednostek samorzadu terytorialnego (90,3%). Instytucje te bedag
musiaty pod koniec roku zadtuzy¢ sie na rynku, co powiekszy deficyt catego
sektora finanséw publicznych w poréwnaniu z zanotowanym w samym
budzecie centralnym.

Konkluzja: Dane o realizacji budzetu potwierdzity wysoki wzrost dochodow
budzetu, odzwierciedlajacy kontynuacje poprawy aktywnosci gospodarczej.
Caloroczny deficyt budzetu centralnego bedzie znaczaco nizszy od
planowanych 35 mid zi, ale nalezy pamieta¢, ze ze wzgledu na
niedoszacowanie dotacji dla niektérych funduszy celowych i samorzadu
terytorialnego czes$¢ deficytu sektora finansow publicznych zostafa
wypchnieta poza budzet centralny.

Stopy bliskie poziomowi wtasciwemu

Cztonek Rady Polityki Pienigznej Dariusz Filar przedstawit wczoraj w
wywiadzie dla PAP swoje poglady na polityke pieniezng. Wyrazit swojg
znang opinie, ze dzisiejszy poziom stop procentowych jest bliski poziomowi
wiasciwemu dla stabilizacji inflacji. Wedtug Filara inflacja wzro$nie do ok. 2%
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Filar nie ma obaw zwigzanych z
ostatnimi zmianami kursu

Notowania ztotego (15.11.2005)

EUR 3,9830 4,0120 4,0010
usD 3,4100 3,4350 3.4177

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,715  CADPLN 2,8686
USDPLN 3,4061 DKKPLN 0,5373
EURPLN 3,9894 NOKPLN 0,5176
CHFPLN 2,6040 SEKPLN 0,4172
JPYPLN* 2,8938 CZKPLN 0,1364
GBPPLN 5,9555 HUFPLN* 1,5951

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (15.11.2005)

Bony Rentownos¢ Zmiana (pb)
3M 4,29 0
6M 4,32 0
9M 4,35 0
12M 4,39 0

Obligacje Rentownos¢é Zmiana (pb
2L 4,78 1
3L 4,82 -4
4L 5,08 -3
5L 5,24 -5
8L 5,39 -4
10L 5,37 -6

Stawki WIBOR (15.11.2005)

Termin Stawki Zmiana (pb)
OIN 4,60 -1
TIN 4,64 2
sw 4,63 0
2w 4,63 0
™M 4,63 -1
3M 4,65 0
6M 4,70 -3
9M 4,75 -3
1L 4,79 -5
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w | kw. 2006, a nastepnie do 2,5% (cel inflacyjny) w Il kw. 2006.
Perspektywy inflacyjne moga zmieni¢ sie po publikacji danych o PKB za Il
kw. tego roku, jednak wedtug Filara jezeli wzrost gospodarczy bedzie
zawierat sie w przedziale 3,3-3,7%, dynamika inwestycji przekroczy 5%, a
spozycia indywidualnego przekroczy wyniesie 2,3-2,6%, to w gruncie rzeczy
nie bedzie przestanek, by obraz przysztej inflacji odchylat sie do tego, co
zaprezentowano w sierpniowej projekcji. Filar stwierdzit, ze kurs walutowy w
ostatnich miesigcach nie odbiega znaczgco od poziomu wynikajgcego z
projekcji, co znaczy, ze ostatnie ruchy nie powodujg zmiany obrazu przysztej
inflacji. Z kolei, w danych o podazy pienigdza nie ma nic nadmiernie
niepokojacego. Jesli chodzi o ceny ropy, to nawet jesli sytuacja nieco sie
poprawita, Filar zauwaza, ze poziom cen jest wyzszy niz w okresie przed
podwyzkami i wcigz pozostaje czynnikiem ryzyka dla przysztej inflacji.

Konkluzja: Jastrzebie poglady Filara na gospodarke nie sa zaskoczeniem.
Jednak nawet jego komentarze nie wykluczaja obnizki w przypadku
negatywnego zaskoczenia danymi o PKB za trzeci kwartaf.

Monitor rynku

Polski rynek finansowy pozostaje wzglednie spokojny. Zioty umocnit sie
ponownie, a duzy wplyw na kurs ziotego miaty wahania kursu EURUSD.
Dolar w dalszym ciggu umacniat sie wzgledem wspdlnej waluty, a USDPLN
pozostat powyzej poziomu 3,40. Rownoczesnie ztoty umocnit sie wzgledem
euro ponizej 3,99. Publikacja nizszego od oczekiwan deficytu na rachunku
obrotéw biezacych za wrzesien nie miata wiekszego wptywu na rynek
walutowy. W nadchodzacych dniach kurs ztotego powinien waha¢ sie wokot
4,00 wzgledem euro oraz 3,4 do dolara, cho¢ jesli EURUSD bedzie
kontynuowat spadki istnieje mozliwos¢ umocnienia ztotego do euro i
ostabienia do dolara.

Polski rynek stop procentowych (obligacje i kontrakty FRA) umocnit sie o
kolejne kilka punktéw bazowych, mimo ze rynki bazowe byty stabsze po
danych ze Stanéw Zjednoczonych (patrz ponizej). Na dzisiaj zaplanowana jest
aukcja obligacji, na ktorej Ministerstwo Finanséw zaoferuje 1 mid zt obligaciji 5-
letnich DS1011 i nie powinno mie¢ problemdéw z uplasowaniem emisji.

Konkluzja: Dzisiaj istotna dla rynku bedzie aukcja obligacji oraz dane z
zagranicy.

Przeglad miedzynarodowy

Niemiecki indeks ZEW spadt do 38,7 w listopadzie z 39,4, podczas gdy rynek
oczekiwat wzrostu na poziomie 45. Wedlug instytutu ZEW, niepewnos¢
dotyczaca programu rzadu oraz planéw odnosnie wzrostu podatku VAT byly
gtébwnymi przyczynami niskiej wartosci indeksu.

Sprzedaz detaliczna spadta o 0,1% m/m, przy prognozie analitykow
rynkowych spadku o 0,7%. Sprzedaz z wytgczeniem samochoddw wzrosta o
0,9%, co pokazato, ze konsumenci amerykanscy ignorujg rosnace koszty
nosnikéw energii. Ceny producenta wzrosty w Stanach Zjednoczonych
bardziej niz oczekiwano (prognozowano minimalng zmiane) — co zostato
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spowodowane gtéwnie rosngcymi kosztami gazu naturalnego oraz oleju
opatowego, ktore byty wazniejsze niz spadajace ceny benzyny. Jakkolwiek,
ceny producenta z wykluczeniem zywnosci oraz energii spadty o 0,3%,
podczas gdy rynek oczekiwat niewielkiego wzrostu. W dniu wczorajszym
dane z gospodarki amerykanskiej niosty mieszane sygnaty dla rynku, gdyz
PPI byt wyzszy od oczekiwan, ale bazowy PPI byt znacznie nizszy. Biorac
pod uwage wyzsze od oczekiwan dane o sprzedazy detalicznej ceny obligacji
amerykanskich utrzymaty podwyzszonym poziomie, a dolar nieznacznie sie
umocnit. Czionek Fed Moskow powiedziat wczoraj, ze jesli wzrosng
oczekiwania inflacyjne stosowne beda kolejne podwyzki i mozliwa jest
silniejsza reakcja w prowadzonej przez Fed polityce. Jakkolwiek dodat takze,
ze dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne pozostajg opanowane.

W dniu dzisiejszym publikowany jest szereg istotnych danych. Przeptywy
kapitatowe netto w Stanach Zjednoczonych za wrzesien oczekiwane sg na
poziomie 91,3 mid $. Dzi$ opublikowane zostang takze wskazniki inflacji dla
USA jak i strefy euro. Rynek oczekuje, ze ceny konsumentow w USA
pozostang bez zmian, natomiast prognoza inflacji w strefie euro jest na
poziomie 2,4% r/r (z wylgczeniem zywnosci i energii na poziomie 1,4% 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 ktérykolwiek 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 ktdrgkolwiek 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, dostgepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac 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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