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Pierwsza dymisja w rzadzie 4 stycznia 2006

Pierwsza dymisja w nowym rzadzie — ministra skarbu Andrzeja Mikosza — zostala spokojnie przyjeta przez
rynki finansowe. Premier Marcinkiewicz zaprzeczyt pogtoskom o innych zmianach, w tym m.in. na
stanowisku ministra finansow, jednak media zapowiadaja kolejne rezygnacje. Jesli zmiany personalne w
rzadzie stang sie bardziej regularne, bedzie to jeden z sygnatow, ze miesigc miodowy dla rzadu sie konczy.

Wiceminister finansow Cezary Mech powiedziat wczoraj, ze diug publiczny powiekszony o poreczenia i
gwarancje wynioést na koniec 2005 roku 49,5% PKB. Oznacza to, ze procedura przewidziana w Ustawie o
finansach publicznych w przypadku przekroczenia progu 50% nie zostanie uruchomiona. Wedtug
metodologii ESA’95 relacja diugu do PKB wyniosta 47,8% przy zatozeniu, ze OFE sg poza sektorem finansow
publicznych i 42,5% wliczajac OFE do sektora. Mech powiedziat réwniez, ze Poska wyemituje 24 stycznia
obligacje warte 3 mid €, chociaz kwota moze sie jeszcze zmieni¢ w zaleznosci od warunkéw rynkowych.

Wczoraj Sejm poinformowatl, ze trzecie czytanie budzetu 2006, ostatnie przez skierowaniem ustawy do
Senatu, zostato przetozone z 13 na 14 stycznia.

Gorace wydarzenia

Minister skarbu odwotany

Wczoraj w ciggu dnia minister skarbu Andrzej Mikosz podat sie do dymisiji,
ktéra wieczorem zostata przyjeta przez premiera Kazimierza Marcinkiewicza.
Decyzja ma zwigzek z wczorajszymi publikacjami w Rzeczpospolitej na temat
dymisji pozyczki udzielonej w 2002 r. przez zone Mikosza inwestorowi
zamieszanemu m.in. w manipulowanie kursami akcji na gietdzie. W pewnym
sensie rezygnacja Mikosza moze by¢ na reke PiS, poniewaz byt on
oskarzany przez niektore partie w parlamencie, na ktorych poparciu rzadowi
Marcinkiewicza zalezy, o prowadzenie niewtasciwej polityki. Znikto wiec
jedno zrodto sporu pomiedzy PiS a jego potencjalnymi sojusznikami. Polski
rynek finansowy nie zareagowat na wiadomos¢é o rezygnacji Mikosza.
Prawdopodobnie odzwierciedla to fakt, ze chociaz Mikosz byt uwazany za
osobe gwarantujacg kontynuacije prywatyzacji przez nowy rzad, to inwestorzy
zdajg sobie sprawe, ze polityka obecnego rzadu nie zalezy w duzym stopniu
od nazwisk os6b nadzorujgcych poszczegolne ministerstwa.

Minister skarbu podaf sie do

... ale rynek nie zareagowat

Dymisja Mikosza moze nie by¢ ostatnia. Wedlug dzisiejszej Gazety
Kolejne dymisje niebawem? Wyborczej minister pracy Krzysztof Michatkiewicz rowniez rozwaza podanie
sie do dymisji i miatoby to nastapi¢ w ciggu kilku najblizszych dni. Poza tym,
od pewnego czasu media spekulujg o odwotaniu minister finanséw Teresy
Lubinskiej, a wczoraj klub parlamentarny Samoobrony zapowiedziat
zgtoszenie wniosku o wotum nieufnosci dla ministra obrony narodowej Radka
Sikorskiego. Wydaje sie, ze czeste zmiany w rzadzie moga sie stac
prawdziwg plagg i powaznym problemem premiera Marcinkiewicza.
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Notowania ztotego (03.01.2006)

EUR 3,8330 3,8600 3,8618
usb 3,2000 3,2540 3,2488
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2044  CADPLN 2,7133
USDPLN 3,1793 DKKPLN 0,5051
EURPLN 3,8287 NOKPLN 0,4694
CHFPLN 2,4189  SEKPLN 0,3979
JPYPLN* 2,7171 CZKPLN 0,1302
GBPPLN 5,5115 HUFPLN* 1,4997

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (03.01.2006)

Bony Rentownos¢ Zmiana (pb)
3M 4,28 6
6M 4,33 3
9M 4,33 3
12M 4,33 -5
Obligacje Rentownos¢é Zmiana (pb
2L 4,56 -1
3L 4,60 -4
4L 4,81 -3
5L* 4,98 -4
8L 5,05 -3
10L 5,08 -4
*DS1110

Stawki WIBOR (03.01.2006)
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Termin Stawki  Zmiana (pb) |
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Konkluzja: Pierwsza zmiana w rzadzie nie przyniosta reakcji rynku. Premier
zaprzecza, ze rozwazane sa kolejne zmiany skfadu Rady Ministréw, ale
media coraz czesciej spekuluja na temat nastepnych dymisji.

NBP pomaga rzadowi

Narodowy Bank Polski poinformowat wczoraj, ze jego zysk w 2005 r. okazat
sie duzo wyzszy niz wczesniej przewidywano (o ok. 750 min zt). Wplynie to
na wzrost dochodéw budzetu wobec wczesniej zaktadanego poziomu.
Wedlug Grazyny Gielecinskiej, dyrektor departamentu operacyjno-
rachunkowego NBP, wyzszy zysk banku wynika z odmiennego od oczekiwanh
ksztattowania sie kursow walutowych, stép procentowych oraz ptynnosci w
sektorze bankowym. Wyzszy zysk banku centralnego jest darem niebios dla
rzadu, ktory bardzo potrzebuje dodatkowych Zrédet dochodéw po tym, gdy
postowie uchwalili ostatnio ustawy zwiekszajgce wydatki budzetu, nie
wspominajgc o fakcie, ze bardzo ambitnych zatozen dotyczacych dochoddéw
budzetu.

Konkluzja: Wyziszy zysk NBP pomoze rzadowi sfinansowaé wzrost

wydatkoéw budzetu wynikajacy z niedawnych decyzji parlamentu.

Monitor rynku

W dniu wczorajszym polska waluta umocnita sie zaréwno do euro jak i do
dolara przy lepszych nastrojach inwestoréw zagranicznych do rynkéw
regionu. Kurs EURPLN spadt z 3,8680 do 3,8385, podczas gdy USDPLN z
3,2525 do 3,2280, co zostato wsparte zwyzka euro w stosunku do waluty
amerykanskiej. Polska waluta nie zareagowata na rezygnacje ministra skarbu
Andrzeja Mikosza. Aprecjacja ziotego zbiegta sie z kolejnymi rekordami
indekséw na warszawskiej gietdzie. Kurs EURUSD oscylowat w okolicach
1,188 przez wiekszos¢ dnia i wzrést do 1,1953 po stabszym wskazniku ISM.
Po publikacji protokotu z grudniowego posiedzenia Fed i wyzszych
oczekiwaniach na wczesniejsze zakonczenie cyklu zaciesniania polityki
pienieznej w USA dolar kontynuowat spadek wobec euro do poziomu 1,205.
Dzisiaj na otwarciu ztoty jest na mocniejszym poziomie 3,8340 w stosunku do
wspolnej waluty oraz 3,1840 wobec dolara.

Rynek stopy procentowej umocnit sie na wtorkowej sesji przy pozytywnym
nastawieniu inwestorow do polskiego rynku dtugu. Poczatkowo ceny obligacji
spadty nieznacznie, jakkolwiek po umocnieniu na rynkach bazowych
rentownosci spadty o 1-4 pb w poréwnaniu do poniedziatkowego zamkniecia.
Obligacje moga zosta¢ wsparte przez wypowiedz wiceministra finansow
Cezarego Mecha o jego nadziei na podwyzszenie ratingu Polski w niedtugim
czasie oraz przez informacje, ze dtug publiczny w 2005 r. pozostat ponizej
50% PKB. 10-letnie amerykanskie obligacje ostabity sie w pierwszej czesci
dnia z 4,39% do 4,44% w obliczu protokotu Fed, cho¢ po publikacji stabszego
od oczekiwan wskaznika ISM z sektora przemystowego dtug umocnit sie do
4,37% oraz do 4,35% po publikacji protokotu. 10 letnie byty catkiem stabilne
przez wiekszos¢ dnia przy rentownosciach na poziomie 3,33%.

Na dzisiejszym przetargu Polska zaoferuje 2,5 mid obligacji dwuletnich
OKO0408, co stanowi gorny limit wczesniej podanego przedziatu 2,0-2,5 mid
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zt, a po udanej aukcji bonéw skarbowych moze przyciggna¢ wieksza uwage
inwestorow. Ministerstwo  Finanséw  poinformowato, ze  emisja
denominowanych w euro obligacji jest zaplanowana na 24-tego stycznia, t.j.
pozniej niz poprzednio planowano..

Konkluzja: Zfoty umocnit sie przy dobrych nastrojach inwestoréw do
regionu, indeksy na GPW ustanowify nowe rekordy a obligacje umocnily sie
gidwnie w reakcji na sytuacje na rynkach bazowych.

Przeglad miedzynarodowy

Indeks PMI w strefie euro wzrést w grudniu do 53,6 pkt z 52,8 pkt w
poprzednim miesigcu i byt silniejszy od oczekiwan na poziomie 53,3 pkt.
Indeks PMI podobnie jak komponent nowych zamoéwien na poziomie 56.0 pkt
byly najwyzsze od lipca 2004 r. sub-indeks zatrudnienia wzrést do 50,3 pkt i
pokazat pierwszy przyrost miejsc pracy w przemysle od maja 2001 r.

Grudniowy indeks ISM mierzacy aktywnos$¢ w sektorze wytworczym w USA
spadt z 58,1 do 54,2 pkt i byt znacznie stabszy niz oczekiwania na poziomie
57,5 pkt. Komponent cen ostabit sie z 74,0 do 63,0 pkt, a wskaznik
zatrudnienia w przetworstwie spadt z 56,6 do 52,7 pki.

Protokét z posiedzenia Fed w grudniu ujawnit, ze przedstawiciele banku
centralnego USA widza juz niewielkg przestrzen do podwyzek stép
procentowych w cyklu zacie$niania polityki pienieznej, a na kolejne decyzje
beda miaty wptyw naptywajgce dane z gospodarki.

Dzisiaj zostang opublikowane nastepujace wskazniki:

CZAS P OSTATNIA

W-WA REGION WSKAZNIK OKRES RYNEK WARTOSG
11:00 EMU  Wstepny HICP (W) Xl % 22 23
16:00 USA  Zamdwienia w przemysle (W) Xl % 2.3 2.2

Zrodto: Reuters

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 doktadnos$ci 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 ktérgkolwiek 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
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