[B wm=xx | Bank Zachodni WBK

Codziennik - przeglad wiadomosci

Sprawy fiskalne na tapecie 10 stycznia 2006

Dzis rzad bedzie dyskutowac i zgodnie z planem powinien przyja¢ zaktualizowany Program Konwergencji.
Wedtug nieoficjalnych informacji, ktére pojawily sie tydzien temu, dokument ten wskazywaé bedzie na
redukcje deficytu fiskalnego do 2,2% w 2007 r. i 1,9% w 2008 r. Taka Sciezka redukciji deficytu zaktada jednak,
ze otwarte fundusze emerytalne traktowane sa jako czes¢ sektora finanséw publicznych, co jest sprzeczne z
postanowieniami instytucji unijnych w tej sprawie. Dlatego zaktualizowana wersja programu nie bedzie
pozytywna wiadomoscia dla polskiego rynku finansowego.

Cztonek RPP Dariusz Filar powiedziat dzis rano w wywiadzie dla warszawskiego Radia PiN, ze dla najblizszej
decyzji w sprawie stop procentowych ,,szalenie wazna” bedzie nowa projekcja inflacji, a szczegolnie fakt, czy
inflacja w 2006 r., czyli punkt startowy nowej projekcji, bedzie nizsza czy wyzsza od poziomu inflacja dla tego
okresu zakladanego w poprzedniej projekcji. Filar zasugerowat rowniez, ze obecny kurs ziotego jest
przewartosciowany, ale nie wspomniat w tym kontekscie o potrzebie obnizki stop. Zamiast tego wyrazit po
raz kolejny krytyke pod adresem Ministerstwa Finansow, ktore sprzedajac waluty na rynku zakiéca zdaniem
Filara rynkowy mechanizm ksztattowania kursu ztotego. W innym z wywiadéw dzis rano premier Kazimierz
Marcinkiewicz po raz kolejny wyrazit przekonanie, ze zloty jest zbyt silny i zapowiedziat, ze po rozmowach na
ten temat z nowa minister finansow bedzie chciat porozmawia¢ z wiceministrami finanséw (zapewne chodzi
gtéwnie o Cezarego Mecha, ktéry odpowiada m.in. za zagraniczne emisje dtugu), a takze bedzie chciat odby¢
na ten temat dyskusje z bankiem centralnym.

Gorace wydarzenia

Aktualizacja Programu Konwergencji

Dzisiaj rzad ma przyja¢ nowy Program konwergencji przygotowany przez
Ministerstwo Finanséw. Wedtug nieoficjalnych informaciji, ktére pojawity sie w
zeszltym tygodniu, dokument zaktada redukcje deficytu fiskalnego do 2,2%
Dzis rzad przyjmie zak.t.ualizowany PKB w 2007 r. i 1,9% w 2008 r. Jednak te wyliczenia traktujg otwarte
Program Konwergencji fundusze emerytalne (OFE) jako czes¢ finanséw publicznych, co jest
niezgodne z oficjalng wyktadnia i regulacjami UE. Zgodnie z decyzjg
Eurostatu Polska moze zalicza¢ OFE catkowicie do sektora publicznego tylko
do marca 2007. Dodatkowo, reforma Paktu Stabilnosci i Wzrostu
przeprowadzona w marcu 2005 umozliwia krajom, ktore przeprowadzity
reforme systemu emerytalnego na przejsciowe korygowanie deficytow
fiskalnych o koszty netto reformy (wygasajaco). W zwigzku z tym, w 2007
roku Polska moze oficjalnie odliczy¢ od deficytu sektora general government
liczonego zgodnie z ESA95 ok. 60% kosztéw reformy emerytalnej, w 2008
40%, w 2009 juz tylko 20%, a od 2010 zadne odliczenia nie sg juz mozliwe.
Dla Komisji Europejskiej i rynku finansowego najwazniejsze bedzie jakie
beda rozmiary deficytu fiskalnego liczonego zgodnie z oficjalng metodologig i
obowigzujagcymi w UE regulacjami. Pobiezne szacunki sugeruja, ze deficyt
liczony w ten sposéb moze by¢ nadal powyzej 3% PKB w roku 2008.
Oznaczatoby to, ze Polska zadeklaruje w Programie konwergencji, ze nie
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Spodziewamy sie, ze dokument
polskiego rzadu zostanie chtfodno
przyjety przez Komisje Europejska

Pierwszy dzien nowej szefowej
resortu finansow w ministerstwie

Notowania ztotego (09.01.2006)

EUR 3,7570 3,7870 3,7750
usD 3,1100 3,1300 3,1228

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2044  CADPLN 2,6656
USDPLN 3,1262 DKKPLN 0,5059
EURPLN 3,7651 NOKPLN 0,4755
CHFPLN 2,4466  SEKPLN 0,4048
JPYPLN* 2,7399  CZKPLN 0,1310
GBPPLN 5,5188 HUFPLN* 1,5101

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (09.01.2006)

Bony Rentownos¢ Zmiana (pb)

3M 4,20 -5
6M 4,25 -3
9M 4,25 -7
12M 4,23 -9
Obligacje Rentownos¢é Zmiana (pb
2L 4,37 -8
3L 4,58 5
4L 4,67 -6
5L* 4,74 -16
8L 4,81 -15
10L 4,88 -13
*DS1110

Stawki WIBOR (09.01.2006)

Termin Stawki  Zmiana (pb) |

O/N 4,55 -5
T/IN 4,56 -4
Sw 4,56 -3
2w 4,56 -3
1M 4,55 -1
3M 4,51 -4
6M 4,50 -4
M 4,46 -8
1L 4,45 -9
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zamierza spetni¢ rekomendacji Komisji Europejskiej aby obnizy¢ deficyt
ponizej 3% PKB, lub innymi stowy, spetni ten warunek tylko pod warunkiem,
ze sposob klasyfikacji OFE w systemie finanséw publicznych zostanie
zmieniony po naszej mysli.

Nietrudno sie domysli¢, ze reakcja Komisji Europejskiej na takie stanowisko
Polski bedzie negatywna. Mozna jednak sie zastanawia¢, czy negatywna
opinia KE bedzie faktycznie powodem do powaznych zmartwien dla rynku
czy nawet dla rzadu. Teoretycznie, kraje tamigce zasady dyscypliny fiskalnej
w Unii Europejskiej mogg by¢ przywotywane do porzadku przez Komisje
Europejska, a w ostatecznosci karg moze by¢ nawet pozbawienie funduszy
spojnosci. Jednak przyktad Wegier pokazuje, ze Komisja nie spieszy sie
raczej ze stosowaniem surowych form restrykcji. Wedlug Reutera w tym
tygodniu KE po raz kolejny ostrzeze Wegry, ze nie bedg one w stanie
wypetni¢ zalecen w zakresie konsolidacji fiskalnej i wezwie do bardziej
zdecydowanych dziatan. Jednak jak na razie nie sg planowane zadne
bardziej zdecydowane dziatania zeby zdyscyplinowac¢ rzad tego kraju. Taki
zty przyktad z sasiedniego podworka moze obniza¢ motywacje polskiego
rzadu w zakresie konsolidacji fiskalne;j.

Nowy Program konwergencji bedzie pierwszym poligonem testowym dla
nowej minister finanséw. Chociaz nie wierzymy w cuda i nie oczekujemy, ze
sama obecnos$¢ Zyty Gilowskiej spowoduje nagty zwrot w stanowisku rzadu
jesli chodzi o wejscie do strefy euro i strategie konsolidacji fiskalnej, to jednak
wszelkie starania aby zmieni¢ (poprawic¢) gospodarcze plany rzadu mogg sie
spotka¢ z pozytywnym przyjeciem rynku. W pierwszym dniu urzedowania
minister Gilowska powiedziata, ze jej priorytetami bedg poprawa kontroli nad
wydatkami publicznymi, uproszczenie systemu podatkowego i obnizenie
niektorych obcigzen podatkowych. Gilowska odmowita wskazania docelowe;j
daty przystgpienia Polski do strefy euro (prawdopodobnie nowy Program
konwergencji rowniez nie precyzuje takiej daty), ale powiedziata, ze powinno
to nastagpic¢ jak tylko gospodarka bedzie gotowa.

Konkluzja: Program Konwergencji, ktory powinien dzi$ zosta¢ przyjety
przez rzad pokaze, czy i kiedy Polska moze spefni¢ fiskalne kryteria
konwergencji. Jesli program bedzie zakfadat deficyt fiskalny wg unijnego
sposobu liczenia na poziomie powyzej 3% w latach 2007-2008, to moze sie
on spotkaé¢ z krytyczna reakcja Komisji Europejskiej (cho¢ nie od razu) i
zostac¢ negatywnie odebrany przez rynek.

Monitor rynku

W dniu wczorajszym polska waluta po raz kolejny osiggneta najwyzszy
poziom od czerwca 2002 wobec wspolnej waluty w reakcji na nominacje Zyty
Gilowskiej, bytej liderki i ekspertki ekonomicznej Platformy Obywatelskiej, na
stanowisko ministra finanséw i wicepremiera. Kurs EURPLN spadt z 3,7870
na otwarciu do 3,7570 po czym lekko wzrést do 3,7617, natomiast kurs
USDPLN obnizyt sie nieznacznie z 3,119 do 3.114. Giéwny indeks
warszawskiej GPW WIG20 kolejny dzien z rzedu osiggnat rekordowy poziom,
cho¢ poézniej inwestorzy zdecydowali sie zrealizowa¢ zyski co spowodowato
korekte i na koniec dnia indeks spadt ponizej pigtkowego zamkniecia. Dolar
zyskat nieznacznie do euro, a kurs EURUSD spadt z 1,2140 do 1,207.
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Rynek stopy procentowej umocnit sie znacznie po zmianie na stanowisku
ministra finanséw. Nowa minister zapowiedziata, ze chce pilnowac¢ wydatkéw
publicznych oraz obnizy¢ obciazenia podatkowe. Rentownosci obligacji
odnotowaty duzo wiekszy spadek na dtuzszym koncu krzywej. Dla terminu
zapadalnosci 5-10 lat spadek wyniést 13-16 pb, podczas gdy dla 2-4 lat
rentownosci spadty o 6-8 pb. Wysoka podaz obligacji 10-letnich
spowodowata chwilowy wzrost ich rentownosci. 10-letnie Treasuries ostabity
sie do 4,38%, a 10-letnie Bundy pozostaty na poziomie 3,25% w obliczu
braku waznych wydarzen oraz publikacji danych.

Ministerstwo Finansow poinformowato, ze Polska zaoferuje 2,8 mid zt
obligacji 10-letnich DS1015, co stanowi gdérng granice wczesniej
zapowiedzianego przedziatu 1,8-2,8 mild zi. Wysoka podaz moze byc¢
zwigzana z pozytywnym nastawieniem inwestoréw do nowej minister
finansoéw.

Konkluzja Zfoty kontynuuje swoj rajd aprecjacji, ktory zostat wsparty przez
wybor Zyty Gilowskiej na ministra finanséw. Z tego samego powodu
znaczaco umocnit sie rynek obligacji.

Przeglad miedzynarodowy

W przeciwienstwie do wczorajszego dnia na dzisiaj zostato zaplanowanych
kilka publikacji istotnych danych dla rynku miedzynarodowego.

CZAS P OSTATNIA

W-WA REGION WSKAZNIK OKRES RYNEK WARTOSE
11:00 GER  Indeks ZEW (W) | pkt 65,0 61,6
16:00 USA  Zapasy hurtowe (W) X % 04 0,2

Zrédio: 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 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 spotki
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 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
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