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Codziennik - przeglad wiadomosci

Mocny ztoty dobry dla inflacji 8 grudnia 2005

Chociaz wszystkie partie w parlamencie skrytykowaty projekt budzetu na 2006 rok (nawet premier
Marcinkiewicz nie byt z niego w petni zadowolony), to jednak zostat on jednogtosnie przekazany do dalszych
prac w komisjach sejmowych. Postowie beda pracowaé¢ nad zmianami w projekcie do drugiego czytania,
ktore zaplanowano na 10 stycznia. PiS ostrzega, ze jesli budzet nie zyska poparcia, to moze rozwazy¢
wczesniejsze wybory. Jednak nadal trudno nam oceni¢ do jakiego stopnia to sa tylko grozby dla
zdyscyplinowania nieformalnych partneréw (LPR, Samoobrona), ktoérych poparcie mocno spada w
sondazach, a na ile moze to by¢ realny scenariusz.

Czlonek RPP Stanistaw Owsiak zwrécit wczoraj uwage wczoraj, ze trwatle umocnienie zlotego poprawitoby
perspektywy inflacji i mogtoby jednoczesnie pogorszy¢ perspektywy wzrostu gospodarczego. Owsiak stwierdzit
réwniez, ze bank centralny troszczy sie zaréwno o inflacje, jak i wzrost gospodarczy. Jego wypowiedzi sugeruja,
ze kontynuacja aprecjacji ztotego moze zwiekszy¢ sktonnosé RPP do ponownej obnizki stop.

Gorace wydarzenia

Debata budzetowa bez niespodzianek

Wszystkie partie opowiedzialy sie Po pierwszym czytaniu i ozywionej debacie w Sejmie, projekt budzetu na
za skierowaniem budzetu na 2006 2006 rok zostat wczoraj skierowany do dalszych prac w komisjach
do dalszych prac w komisjach sejmowych. Dyskusja w parlamencie, chociaz dos¢ dtuga, nie wniosta zbyt

wiele nowego do tematu. Zgodnie z oczekiwaniami prorynkowa Platforma
Obywatelska domagata sie bardziej zdecydowanego zaciesniania polityki
fiskalnej, podczas gdy populistyczne LPR i Samoobrona krytykowaty projekt
za zbyt niskie wydatki na cele spoteczne. Tak jak oczekiwano, debata miata
znikomy wpltyw na polski rynek finansowy, ktéry przez caty dzien pozostawat
stabilny.

Minister finansow Teresa Lubinska powiedziata w trakcie dyskusji w
parlamencie, ze wprawdzie dtug publiczny wzrosnie w 2006 roku, ale z
pewnoscig pozostanie ponizej progu 55% PKB, a w diuzszym okresie
powinien sie obniza¢. Potwierdzita rowniez, ze ministerstwo pracuje obecnie
nad aktualizacjg programu konwergencji, w ktorym zostanie przedstawiona
Srednioterminowa strategia fiskalna. Jej zdaniem poprzedni program
konwergencji Polski (przygotowany w listopadzie 2004) byt nierealistyczny, a
nowy program bedzie ,nie taki, ktéry doprowadza do tego, ze mamy
wprowadzi¢ euro przy bardzo niskim wzroscie gospodarczym”.

Minister finanséw zasugerowafa
istotne zmiany w nowym
programie konwergencji, moéwiac,
ze poprzedni byt nierealistyczny

Dla czesci politykbw debata nad budzetem byla okazjg do krytyki polityki
pienieznej banku centralnego. Poset PiS Janusz Jasinski, szef sejmowej
komisji finanséw publicznych, powiedziat, Zze prowadzenie polityki
gospodarczej bedzie niemozliwe bez porozumienia z bankiem centralnym i
wyrazit nadzieje, ze NBP porzuci zgubng ,wytacznie robienia przeciwnych
rzeczy niz proponuje rzad”. O komentarz na temat polityki pienieznej pokusit

Politycy PiS caly czas nalegaja na
obnizke stép procentowych przez
bank centralny
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sie tez premier Kazimierz Marcinkiewicz, stwierdzajac, ze nadal jest
przestrzen do obnizenia stép procentowych, szczegdlnie po dobrym przyjeciu
budzetu przez rynki finansowe. Premier powiedziat, ze rzad bedzie sie starat
przekona¢ bank centralny do aktywnego wspierania wzrostu gospodarczego
swojg polityka pienieznag.

Dodatkowo, szef klubu parlamentarnego PiS Przemystaw Gosiewski ostrzegt,
ze jego partia moze rozwazy¢ skrocenie kadencji parlamentu jesli budzet na
2006 rok nie uzyska poparcia Sejmu. Nadal nie jest jasne na ile sg to tylko
grozby dla postraszenia mniejszosciowych nieformalnych koalicjantéw (LPR,
Samoobrona), ktérych notowania bardzo spadty w ostatnim okresie, a do
jakiego stopnia wczeéniejsze wybory sg realng opcja.

PiS grozi populistom, ze
doprowadzi do przedterminowych
wyboroéw, jesli nie beda oni
popierac rzadu

Konkluzja: Pierwszy etap debaty budzietowej bez wpfywu na rynek
finansowy.

Mocny ztoty moze poprawi¢ perspektywy inflacji

W trakcie ostatnich trzech dni wypowiadato sie kolejno trzech roznych
cztonkéw RPP. Wczoraj gtos zabrat Stanistaw Owsiak, ktory wyrazit opinie,
ze utrzymanie sie silnego kursu ztotego moze pozytywnie wptyng¢ na inflacje
i jednoczednie zaszkodzi¢ perspektywom wzrostu gospodarczego poprzez
zmniejszenie optacalnosci eksportu. Jego zdaniem inflacja moze osiagnac
cel banku centralnego, czyli 2,5% juz w potowie 2006 r., ale przekroczenie
tego poziomu bedzie to mocno zalezato od ksztattowania sie Kkursu
walutowego. Owsiak powiedziat réwniez, ze gtdbwnym celem RPP jest cel
inflacyjny, ale nieprawdg jest, ze wzrost gospodarczy nie jest wazny dla
banku centralnego.

Owsiak z RPP wskazuje na
znaczenie kursu zfotego dla
perspektyw inflacji i wzrostu
gospodarczego

...i deklaruje, ze RPP troszczy sie
zaréwno o inflacje, jak i wzrost
gospodarczy

Konkluzja: Wpypowiedzi Owsiaka potwierdzaja przypuszczenia, ze
kontynuacja aprecjacji ziotego moze zwiekszy¢ skionno$¢ RPP do
ponownej obnizki stop.

Monitor rynku

W trakcie wczorajszej sesji ztoty pozostawat stabilny wzgledem euro i ostabit

Notowania ztotego (7.12.2005) . . L,
sie w stosunku do dolara. Polska waluta byta stabilna przez caty dzien w

EUR 38375 3,8465 3,8420 stosunku do wspdinej waluty, oscylujgc wokot 3,84 i stracita na wartosci
usb 3,2660 3,2820 3,2742 0 . i
wzgledem waluty amerykanskiej z 3,2660 do 3,2765 w wyniku zmiany kursu
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie . .
EURyusn 1’(1732 : CADPLN ) 28212 EURUSD. Dolar zyskat na wobec euro z 1,178 do 1,172, gdyz inwestorzy
USDPLN 3,286 DKKPLN  0,5151 i ; i
EURPLN 38498 NOKPLN 04850 dyskontowali dobre dane, jak wysoki wzrost gospodarczy, rosngca
CHFPLN 2,4860  SEKPLN 0,4073 wydajnosé, spadajaca presja inflacyjna zobrazowana w postaci spadajgcych
JPYPLN*  2,7250 CZKPLN 0,1327 ) . L o
GBPPLN 5,6767  HUFPLN*  1,5262 kosztow pracy oraz kontynuacje zaciesniania polityki pienieznej poprzez

100 jednostek wzrost stop procentowych na przysztotygodniowym spotkaniu Fed. Waluta

amerykanska mogta takze uzyska¢ wsparcie w postaci wywiadu cztonka ECB
Lorenzo Bini Smaghi’ego, w ktérym potwierdzit on, ze nie ma planéw
wprowadzenia strategii cyklu podwyzek stép procentowych, co miato miejsce
w Stanach Zjednoczonych. Kolejnym pozytywnym czynnikiem dla dolara jest
repatriacja zyskéw z oddziatow zagranicznych przez amerykanskie firmy, co
jest zwigzane z ulgami podatkowymi wynikajacymi z aktu Homeland
Investment Act (HIA). Dzisiaj na otwarciu po kilku gwattownych ruchach
nastgpita korekta, a kurs EURPLN wzrést do 3,8580.
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Rentownosci na rynku wtérnym (7.12.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb) |

3M 4,27 -3
6M 4,45 0
M 4,47 2
12M 4,47 0
2L 4,80 4
3L 4,86 2
4L 5,07 2
5L 5,16 0
8L 5,18 0
10L 5,19 1
Stawki WIBOR (7.12.2005)

Termin Stawki Zmiana (pb)
O/N 4,29 -22
TIN 4,46 -14
Sw 4,60 0
2w 4,60 0
1™ 4,60 0
3M 4,64 0
6M 4,70 0
9M 4,75 -1
1L 4,82 -1
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Wczoraj rynek stopy procentowej nieznacznie sie ostabit przy niskiej
aktywnosci inwestorow i niewielkich ruchach. Rentownosci wzrosty o 1-4 pb
w porownaniu do wtorkowego zamkniecia. Wyniki aukcji obligacji o
zmiennym oprocentowaniu nie miaty wiekszego wptywu na rynek. W dniu
wczorajszym rentownosci 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych
wzrosty z 4,49% do 4,51% po tym, jak inwestorzy zdecydowali sie
zrealizowac zyski po wtorkowym umocnieniu oraz w obliczu aukcji obligacji 5-
letnich o wartosci 13 mid $. 10-letnie Bundy nie znalazly wsparcia w
wypowiedzi Smaghi’ego i ostabity sie za rynkiem amerykanskim, a
rentownosci wzrosty z 3,36% do 3,40% i 3,38% na dzisiejszym otwarciu.

Na wczorajszej aukcji Ministerstwo Finansow sprzedato 3,0 mld zt obligacji
zmiennokuponowych WZ0911 przy minimalnej cenie 997,50 i popycie
wynoszacym 8,345 mid zt. Na dodatkowym przetargu MF uplasowato kolejne
600 min zt przy popycie na poziomie 1,19 mid z.

Konkluzja: Ztoty pozostat stabilny wzgledem euro i osfabit sie do dolara po
ruchach kursu EURUSD. Krzywa rentownosci znajduje sie nieznacznie
powyzej wtorkowego zamknieciu przy niskiej aktywnosSci i braku
znaczacych ruchoéw. W perspektywie zblizajacych sie Swiat i konca roku
stabilna sytuacja powinna sie utrzymac.

Przeglad miedzynarodowy

W dniu wczorajszym brak byto publikacji istotnych danych ekonomicznych z
zagranicy. Podobnie bedzie dzisiaj.

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 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 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 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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