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Codziennik - przeglad wiadomosci

Preludium 30 grudnia 2005

Prawo i Sprawiedliwos¢ przegrato wczoraj po raz pierwszy wazne glosowanie w Sejmie, co pokazato jak
niestabilna jest nieformalna koalicja tej partii z Samoobrong i LPR. Czy byto to preludium do jakichs zmian
na polskiej scenie politycznej? Powstaje pytanie, czy PiS nadal bedzie prowadzitl nieustanne targi z
populistami przy okazji prawie kazdej ustawy, czy tez zdecyduje sie na inne rozwigzania. Wsrod
alternatywnych opcji jest powrot do rozmoéow koalicyjnych z PO lub ponowne wybory. Tak czy inaczej
sytuacja polityczna bedzie w dalszym ciggu zrodtem niepewnosci polskiego dla rynku finansowego.

Dzis NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym za Ill kwartal br. Powinny one potwierdzi¢ pozytywne
tendencje w polskim handlu zagranicznym i zmniejszenie nieréwnowagi zewnetrznej gospodarki. Ze wzgledu
na wtérny charakter wobec wczesniej publikowanych statystyk miesiecznych oraz termin publikaciji,
dzisiejsze dane nie powinny mie¢ wptywu na rynek.

Zespot Gtownego Ekonomisty BZ WBK zyczy Panstwu udanej zabawy sylwestrowej i pomysinosci w Nowym Roku.

Gorgce wydarzenia

Dzis dane o bilansie ptatniczym za Ill kwartat br.

Kwartalne dane o bilansie Narodowy Bank Polski opublikuje dzis dane o bilansie ptatniczym za Il
pfatniczym dzis$ o 16:00 kwartat br. Poniewaz zostang one opublikowane dopiero o godzinie 16:00,
gdy uczestnicy rynku bedg juz myslami przy planach sylwestrowych, to ich
wptyw na notowania rynkowe powinien by¢ niezauwazalny. Szczegdlnie, ze
wczesniej publikowane miesieczne dane byly wskazowkg na temat tego,
czego mozna oczekiwa¢ w catym kwartale. Wedtug danych miesiecznych Il
kwartat br. byt okresem bardzo pozytywnych tendencji w polskim handlu
zagranicznym. Wzrost eksportu przyspieszyt do prawie 14% r/r, a import
zwiekszyt sie o prawie 10% r/r. Chociaz deficyt obrotéw biezgcych byt prawie
dwukrotnie wyzszy niz w Il kwartale, to jednak byt znacznie ponizej poziomu
zanotowanego przed rokiem, a w relacji do PKB obnizyt sie do 1,6% z 2,1%
po pierwszym potroczu. Oczywiscie nalezy bra¢ pod uwage, ze publikacja
danych kwartalnych moze przynies¢ istotne korekty wczesniejszych wynikow
bilansu ptatniczego, jak to miato miejsce wielokrotnie w przesziosci (z
powodu dokfadniejszych i bardziej kompletnych danych), jednak zmiany nie
powinny by¢ rewolucyjne.

Dane powinny potwierdzi¢
pozytywne tendencje w polskim
handlu zagranicznym

Konkluzja: Dzisiejsze dane powinny potwierdzi¢ pozytywne tendencje w
polskim handlu zagranicznym i zmniejszenie nieréwnowagi zewnetrznej
gospodarki. Ze wzgledu na wtorny charakter wobec wczesniej
publikowanych statystyk miesiecznych oraz termin publikacji, dzisiejsze
dane nie powinny mie¢ wplywu na rynek.
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Sejm przyjat wczoraj “becikowe” w
najbardziej kosztownej dla budzetu
wersji

W budzecie na 2006 r. brakuje na
ten cel ok. 360 min zt

Porazka PiS we wczorajszych
gfosowaniach pokazuje jak
niestabilna jest jego nieformalna
koalicja z Samoobrona i LPR

Rzad nadal uwaza, ze nie ma sensu
ogfasza¢ pozadanej daty wejscia
Polski do strefy euro

Codziennik - przeglad wydarzen

Pierwsza porazka PiS w parlamencie

Wczoraj Sejm ostatecznie przyjgt ustawy dotyczgce tzw. ,becikowego”.
Whbrew stanowisku rzadu postowie odrzucili poprawki Senatu i przegtosowali
dwa projekty: propozycje LPR zapewniajacg wyptate 1000 zt za kazde
narodzone dziecko niezaleznie od dochoddéw rodzicéw, oraz propozycje
rzagdowg podnoszaca obecny zasitek dla najubozszych rodzin (z dochodem
nie przekraczajgcym 504 zt na osobe) z 500 zt do 1000 zt za dziecko.
Zdaniem wiceminister pracy Joanny Kluzik-Rostkowska obie ustawy w sumie
bedg kosztowaty budzet 624 min zt w 2006 r., z czego ok. 265 min zt byto juz
przewidziane w projekcie budzetu. Pani minister dodata, ze rzad powinien w
ciggu dwoch dni znalez¢ sposob na sfinansowanie powstatych dodatkowych
wydatkéw, chociaz przyznata, ze bedzie to zadanie bardzo trudne, poniewaz
projekt budzetu jest juz bardzo napiety.

Co ciekawe, wniosek LPR zostat przegtosowany dzieki poparciu postéw z
LPR, PSL, Samoobrony i... PO. To ostatnie wydaje sie szczegdlnie dziwne,
biorac pod uwage, ze Platforma poczatkowo w ogdle sprzeciwiata sie
koncepciji ,becikowego”. Najwyrazniej wczorajsze gtosowanie byto sposobem
na pokazanie rzgdowi jego stabosci w parlamencie. Nie ulega watpliwosci, ze
mniejszosciowy rzad bedzie zmuszony walczy¢ o poparcie klubéw
opozycyjnych przy kazdym nowym zgtaszanym projekcie ustawy. O ile w
przypadku gtosowania nad budzetem skionnos¢ mniejszych partii do
gtosowania przeciwko rzgdowi bedzie mocno ograniczona ich obawami przed
wczesniejszymi wyborami, to po uchwaleniu budzetu rzgd moze znalez¢ sie
w sytuacji gdy trudno mu bedzie znalez¢ wiekszo$¢ dla jakiejkolwiek
inicjatywy.

Konkluzja: Porazka rzadu w glosowaniu nad ,becikowym” moze by¢
wskazowka nt. przyszlych probleméw z przeforsowywaniem rzadowych
propozycji w parlamencie.

Bez pospiechu z data przyjecia euro

Wiceminister finanséw Cezary Mech powiedziat wczoraj, ze nie ma presji
czasowej z ustalaniem daty przystapienia Polski do strefy euro, i moze to by¢
,;ownie dobrze 2010, 2011, 2012, jak i 2013". Jego zdaniem decyzja w tej
sprawie bedzie musiata by¢ poprzedzona debatg publiczng oraz referendum.
Mech powiedziat takze, ze polskie wtadze prowadzg rozmowy z Komisjg
Europejska, m.in. na temat traktowania $rodkéw z OFE w systemie finansow
publicznych, i ze jak do tej pory ,rozmowy byty bardzo owocne”. Plany rzgdu
dotyczace strategii fiskalnej w srednim horyzoncie, ktére beda kluczowe dla
oceny zdolnosci spetnienia przez Polske kryteriow wejscia do strefy euro,
poznamy 10 stycznia wraz z prezentacjg zaktualizowanego Programu
konwergencji.

Konkluzja: Bez zmian z stanowisku rzadu co do wprowadzenia euro.

Monitor rynku

Na czwartkowej sesji ztoty umocnit sie do wspdlnej waluty i stracit do dolara
przy niskiej aktywnosci. Kurs EURPLN spadt z 3,8630 do 3,8580, podczas
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Notowania ztotego (29.12.2005)

EUR 3,8520 3,8660 3,8584
usb 3,2460 3,2630 3,2570

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,1868  CADPLN 2,7727
USDPLN 3,2489 DKKPLN 0,5161
EURPLN 3,8555 NOKPLN 0,4797
CHFPLN 2,4719  SEKPLN 0,4066
JPYPLN* 2,7766 ~ CZKPLN 0,1331
GBPPLN 5,6321 HUFPLN* 1,5325

*100 jednostek
Rentownosci na rynku wtérnym (29.12.2005)
Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)
3M 4,22 0
6M 4,30 0
9M 4,30 0
12M 4,32 0
Obligacje Rentownos¢ Zmiana (pb)
2L 4,53 5
3L 4,64 4
4L 4,80 -2
5L* 4,95 4
8L 5,08 7
10L 5,10 6
*PS0310
Stawki WIBOR (29.12.2005)
Termin Stawki Zmiana (pb)
O/N 3,55 -45
TIN 4,57 46
sSw 4,60 1
2w 4,60 0
1M 4,60 0
3M 4,60 0
6M 4,60 0
9M 4,60 0
1L 4,60 0

Codziennik - przeglad wydarzen

gdy USDPLN wzrost z 3,2460 do 3,2625. Dolar nieznacznie zyskat do euro z
1,188 do 1,182 i w niewielkim stopniu zareagowat na opublikowane dane.

W dniu wczorajszym rynek stopy procentowej ostabit sie ponownie.
Rentownosci wzrosty o 4-7 pb w poréwnaniu do srodowego zamkniecia. Przy
niskiej ptynnosci gtéwnym powodem ostabienia byto uchwalenie przez Sejm
dwoch ustaw odnosnie dodatkéw rodzinnych dla kazdego urodzonego
dziecka (tzw. ,becikowe”), co moze zaowocowac zwiekszeniem deficytu
budzetowego w 2006r. Ceny amerykanskich obligacji skarbowych niemal nie
zmienity sie w obliczu publikowanych danych, a rentownos¢ 10-latki wyniosta
4,37%. 10-letnie Bundy nieznacznie sie ostabity do 3,31%.

Ministerstwo Finanséw ogtosito, ze Polska zaoferuje w styczniu obligacje o
wartosci 5,8-8,3 mid zt i bony skarbowe o wartosci 3,2-5,8 mid z. MF
zaoferuje 2,0-2,5 mld zt obligacji dwuletnich OK0408, 1,8-2,8 mid obligac;ji
10-letnich DS1015 oraz 2,0-3,0 mid zt obligacji 5-letnich DS1110 oraz
wymieni pewng wartos¢ obligacji PS0206, OK0406 i PS0506 na przetargach
zamiany.

Konkluzja: Ztoty umocnit sie do euro a ceny obligacji kontynuowaty spadki
po przegiosowaniu dwoéch ustaw o dodatkach pienieznych do kazdego
urodzonego dziecka, co moze zwiekszy¢ poziom deficytu budzetowego.

Przeglad miedzynarodowy

W listopadzie roczny przyrost podazy pienigdza w strefie euro wyniost 7,6%
r/r i byt nizszy od prognozy rynkowej na poziomie 8,1% r/r, cho¢ kredyty dla
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych wzrosty blisko najwyzszych
pozioméw od 5 lat.

Indeks obrazujacy aktywnos¢ gospodarczg w sektorze wytworczym w okregu
Chicago spadt w grudniu do 61,5 pkt z 61,7 pkt w poprzednim miesigcu i byt
znacznie wyzszy niz oczekiwania rynkowe na poziomie 60.1 pkt. Indeks cen
zaptaconych spadt z 94,1 pkt w listopadzie do 83,8 pkt, natomiast wskaznik
zatrudnienia wzrost z 50,3 pkt do 51,7 pkt. W listopadzie sprzedaz doméw na
amerykanskim rynku zmniejszyta sie 0 1,7% z 7,09 min do 6,97 min rocznie,
co bylo ponizej rynkowego konsensusu na poziomie 7,0 min. Moze to
oznacza¢, ze w 2006 r. wystepowac¢ bedzie trend spadkowy w obliczu
najwyzszych od 19 lat poziomoéw zapaséw w ubieglym miesigcu oraz wzrostu
stép procentowych w USA w przysztym roku.

W dniu dzisiejszym nie sg publikowane istotne dane makroekonomiczne.

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, Zespdt 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 5.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



