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Codziennik - przeglad wiadomosci

MFW nie ufa kotwicy 22 listopada 2005

Wczoraj Miedzynarodowy Fundusz Walutowy podsumowat swoja wizyte w Polsce, stwierdzajac, ze rzadowy
plan utrzymania ,,kotwicy budzetowej” na poziomie 30 mld zt przez cztery kolejne lata nie gwarantuje spetnienia
kryteriow konwergencji fiskalnej. MFW zalecit odwazniejsza redukcje wydatkow budzetu i szybkie przystapienie
do strefy euro, co zdaniem ekspertow Funduszu byloby korzystne dla polskiej gospodarki. Nawet plany
budzetowe na 2006 rok, chociaz ocenione jako , dobry poczatek” beda zdaniem MFW bardzo trudne do
zrealizowania jesli rzad wprowadzi w zycie obiecane ulgi podatkowe i nowe wydatki i zrezygnuje z niektérych
podatkéw. Podzielamy watpliwosci MFW co do rzadowych celéw fiskalnych, chociaz bardziej szczegétowa
analiza bedzie mozliwa dopiero po ujawnieniu przez rzad szczegotowych decyzji w tym zakresie.

Dzisiaj zostang opublikowane dane o inflacji bazowej za pazdziernik oraz wskazniki koniunktury na listopad.
Dane potwierdza najprawdopodobniej, ze umiarkowane przyspieszenie wzrostu gospodarczego nie wywiera jak
na razie istotnej presji na wzrost cen.

Gorace wydarzenia

Dzisiaj inflacja bazowa i koniunktura

Dzisiaj o godzinie 16:00 Narodowy Bank Polski opublikuje wskazniki inflacji

bazowej za pazdziernik, a Gtéwny Urzad Statystyczny poinformuje o
Inflacja bazowa raczej stabilna w wynikach badania koniunktury w listopadzie. Szacujemy, ze inflacja netto
pazdzierniku (CPI bez cen zywnosci i paliwa) pozostata bez zmian na poziomie 1,3% r/r,
co jest zgodne z konsensusem rynkowym. Pozostate miary inflacji bazowej
prawdopodobnie rowniez pozostaty stabilne i ogdlnie dane powinny
potwierdzi¢, ze presja inflacyjna pozostaje ograniczona. Wskazniki
koniunktury prawdopodobnie pokazg kontynuacje poprzednio
obserwowanych dos$¢ pozytywnych tendencji (podobne roczne tempo
wzrostu wskaznikéw), chociaz mozna sie spodziewa¢ sezonowego
pogorszenia poziomu wskaznikdbw w poréwnaniu z pazdziernikiem. Tak czy
inaczej, wyniki badania koniunktury beda miaty niewielkie znaczenie dla
rynku, ktéry skupi sie na informacjach o inflacji bazowej i oczekiwaniu na
wazniejsze dane (sprzedaz detaliczna w piatek i przede wszystkim dane o
PKB za Il kwartat w przysztym tygodniu).

Wskazniki koniunktury bez
wiekszego znaczenia dla rynku

Konkluzja: Dane o inflacji bazowej powinny potwierdzié¢, ze umiarkowane
przyspieszenie wzrostu gospodarczego nie wywiera na razie istotnej presji
na ceny.

MFW zacheca Polske do cie¢ wydatkow i przyjecia euro

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy stwierdzit wczoraj w oswiadczeniu
koncowym z ostatniej misji w Polsce, ze planowane ograniczenie deficytu
budzetowego w 2006 r. do poziomu 30 mid zt to ,dobry poczatek”, ale
szefowa misji MFW Susan Schadler powiedziata, ze taki deficyt w
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Obnizka podatkéw i zwolnienia
podatkowe bylyby btedem,
potrzebne ciecia wydatkow

Zdaniem MFW inflacja powinna
pozostac niska przez dwa kolejne
lata

Notowania ztotego (21.11.2005)

EUR 3,9700 3,9880 3,9800
usD 3,3600 3,3900 3,3669
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,735  CADPLN 2,8541
USDPLN 3,3889  DKKPLN 0,5346
EURPLN 3,9774  NOKPLN 0,5150
CHFPLN 2,5909 SEKPLN 0,4151
JPYPLN* 2,8792  CZKPLN 0,1357
GBPPLN 5,9254  HUFPLN* 1,5870
*100 jednostek
Aukcja bonéw skarbowych (21.11.2005)
Bony Popyt Sprzedaz Srednia Zmiana
min PLN Rent. [(12)]
52-tyg 1940 500 4,374 -4

Rentownosci na rynku wtérnym (21.11.2005)

Bony Rentownos¢ Zmiana (pb)

3M 4,24 0
6M 4,29 0
oM 4,31 0
12M 4,40 0
2L 4,73 -1
3L 4,83 -2
4L 5,09 -5
5L 5,30 -2
8L 5,39 -4
10L 5,40 -4

Stawki WIBOR (21.11.2005)

Termin Stawki Zmiana (pb)

OIN 4,60 0
TIN 4,61 0
Sw 4,61 0
2w 4,61 -1
1M 4,62 0
3M 4,64 0
6M 4,69 1
M 4,75 2
1L 4,78 2

Codziennik - przeglad wydarzen

najblizszych czterech latach bytby zbyt duzy, aby spetni¢ kryteria fiskalne z
Maastricht. Poza tym MFW watpi, czy osiagniecie deficytu na poziomie 30
mid zt w 2006 jest realne bez bardziej ambitnych dziatan po stronie wydatkéw
(chodzitoby szczegdlnie o ograniczenie wydatkéw socjalnych) i biorgc pod
uwage optymistyczne zatozenia dotyczace dochodéw. ,Nie tylko redukcja
podatkéw lub nowe ulgi podatkowe bytyby w 2006 r. btedem, ale rowniez
potrzebne sa wieksze niz planowane ograniczenia wydatkéw”, napisat
Fundusz. Ponadto, MFW podkreslit, ze fundamentalng kwestig odnosnie
.Kotwicy budzetowe]” jest definicja deficytu, ktérego ona ma dotyczyc.
Sceptycyzm Funduszu co do szans na osiggniecie celéw fiskalnych ttumaczy
miedzy innymi fakt, ze ma on mniej optymistyczny niz rzad poglad na tempo
wzrostu gospodarczego w najblizszym czasie. O ile premier Kazimierz
Marcinkiewicz powiedziat wczoraj, ze w |V kwartale 2006 r. wzrost PKB moze
osiagna¢ 5%, a w catym przysztym roku 4,3%, to MFW prognozuje, ze wzrost
PKB w Polsce wyniesie 3% w 2005 r. i 4% w 2006 r. Fundusz zaznaczyt, ze
tempo wzrostu w przysztym roku moze by¢ wyzsze jesli dojdzie do
silniejszego ozywienia inwestycji. Jesli chodzi o inflacje, Fundusz przewiduje,
ze powinna ona pozosta¢ stlumiona i utrzymaé sie nieco ponizej celu
inflacyjnego w ciagu najblizszych dwoéch lat, cho¢ nie mozna jeszcze
wykluczy¢ wystgpienia wtérnych efektéw wzrostu cen ropy. Biorac pod
uwage, ze MFW jest réwniez niepewny co do mozliwego wptywu rzgdowego
programu gospodarczego na oczekiwania inflacyjne, to jego zdaniem
podstawowe stopy procentowe w Polsce powinny pozosta¢c w
przewidywalnym okresie bez zmian.

Podobny poglad na potrzebne zmiany w finansach publicznych jak MFW
przedstawit wczoraj prezes NBP Leszek Balcerowicz. Powiedziat, ze bank
centralny pozostaje skoncentrowany na inflacji, natomiast przyspieszenie
wzrostu gospodarczego do co najmniej 5%, pozadanych przez politykdw,
zalezy od dokonczenia rozpoczetych przez poprzedni rzad reform wydatkéw
socjalnych. Zaktadamy, ze wiekszos¢ cztonkéw RPP moze podzieli¢ poglad
MFW na niepewnosci dotyczace perspektyw inflacji i zagtosowa¢ za
utrzymaniem stép bez zmian, cho¢ po raz kolejny zaznaczamy, ze
kluczowym czynnikiem dla decyzji bedg zapewne dane o PKB za Ill kwartat
br. Jesli nie rozwiejg one watpliwosci do co sity wzrostu gospodarczego i jego
struktury, to Rada moze zdecydowac sie na kolejng ostrozng redukcije stop.

Konkluzja: Podobnie jak wielu niezaleznych analitykéw, MFW watpi w
wiarygodnos$¢ srednioterminowych planéw fiskalnych nowego rzadu. Nadal
nie znamy jednak wszystkich szczeg6tow planowanych dziatann w obszarze
finansoéw publicznych.

Monitor rynku

Wczoraj ztoty nieznacznie umocnit sie wzgledem euro i ostabit sie wzgledem
waluty amerykanskiej. W trakcie poniedziatkowej sesji odnotowano niska
aktywno$¢ oraz niewielkie ruchy kurséw walutowych. Polska waluta
oscylowata miedzy 3,97-3,99 do euro i 3,36-3,384 do dolara. Na koniec sesji
kurs EURPLN spadt o 0,003 w pordwnaniu do wczorajszego otwarcia,
podczas gdy USDPLN spadt z 3,376 do 3,36 i odbit sie do 3,385 po
gwattownym ruchu EURUSD. Euro zyskato do dolara przed przemowieniem
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prezesa EBC Jean Cleaude-Trichet’a. Jednak jego wypowiedz, ze podwyzka
stép nie powinna by¢ odebrana jako poczatek agresywnego zacieSniania
polityki pienieznej, spowodowaty korekte na rynku i EURUSD spadt z 1,183
do 1,1725.

Rynek dtugu umocnit sie w niewielkim stopniu, a aktywnos¢ inwestorow byta
niska podobnie jak na rynku walutowym. Rentownosci wzrosty o 2-5pb w
porownaniu do pigtkowego zamkniecia. Obligacje znalazlty wsparcie w
spadku rentownosci na rynkach bazowych, gdzie amerykanskie Treasuries
umocnity sie z 4,49% do 4,45%, natomiast Bundy z 3,53% do 3,47%,
zwlaszcza po mato jastrzebiej i niejasnej wypowiedzi Trichet'a na temat stop
procentowych.

Dzisiaj rynek oczekuje danych o inflacji netto oraz wskaznikow koniunktury.

Konkluzja: Zioty pozostawal stabilny w obliczu niskiej aktywnosci,
nieznacznie mocniejszy do euro i stabszy do dolara. Obligacje umocnity
sie miedzy innymi za sprawa spadku rentownosci na rynkach
bazowych. Rynek oczekuje danych o inflacji netto i wskaznikéow
koniunktury.

Przeglad miedzynarodowy

W dniu wczorajszym nie byto publikaciji istotnych danych zagranicg, podobnie
jak dzisiaj.

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. 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 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 spétka 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 krajoéw, 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 Zzyczenie, 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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