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Codziennik - przeglad wiadomosci

Awantura o budzet 12 stycznia 2006

Wczoraj w trakcie specjalnego posiedzenia, rzad znalazt 1,3 mld zt na sfinansowanie wyzszych wydatkéw
socjalnych bez powiekszania deficytu, co jest dobrag wiadomoscia, chociaz niektore zatozenia budza
watpliwosci. Problem moze sie pojawic, jesli postowie jeszcze bardziej powieksza dochody i wydatki w
czasie koncowych prac nad budzetem w parlamencie.

Po wczorajszym starciu PiS z opozycja, dzisiaj zapewne dowiemy sie wiecej nt. mozliwego porozumienia lub
koalicji pomiedzy PiS z innymi partiami. Brak takiego porozumienia oznaczatby wieksze szanse na
przedterminowe wybory na wiosne.

Prezes NBP Leszek Balcerowicz powtorzyt wczoraj krytyczna opinie o aktywnosci Ministerstwa Finanséw na
rynku, méwiac, ze jest to istotny czynnik wplywajacy na site zlotego i wyrazajac nadzieje, ze transakcje
sprzedazy walut zostana zaprzestane. Po ostatnich wypowiedziach premiera w tej sprawie wydaje sie, ze
rzeczywiscie moze sie tak stac. Czlonek RPP Dariusz Filar rowniez po raz kolejny kilkukrotnie skrytykowat
wczoraj dziatania resortu finanséw. Jednoczesnie stwierdzit on, ze nie nalezy liczy¢ na interwencje banku
centralnego lub glteboka obnizke stop w celu ostabienia ztotego.

Kolejny sondaz opinii publicznej pokazal, ze na prowadzeniu znajduje sie PiS. Niemniej, w odréznieniu od
opublikowanych wczoraj wynikéw sondazu GfK Polonia, wyniki sondazu PBS podane w dzisiejszej Gazecie
Wyborczej wskazuja, ze PiS nie uzyskalby wiekszosci mandatow w Sejmie. Z poparciem na poziomie 39%
otrzymatby 199 miejsc. 29% poparcia dla PO przetozytoby sie na 160 miejsce. Samoobrona z poparciem na
poziomie 9% miataby 45 postéw, SLD z 7% zajeloby 35 miejsc, a LPR z 5% otrzymatoby 21 mandatéw.
Oczywiscie nalezy mie¢ swiadomos¢, ze gdyby mniej popularne partie nie przekroczyly progu 5%, to biorac
pod uwage polska ordynacje wyborcza 39% poparcia dla PiS przetozyloby sie na wigkszg liczbe mandatéow.

Gorgce wydarzenia

Co z budzetem?

Wczoraj na specjalnym posiedzeniu rzad nieoczekiwanie przyjat druga
autopoprawke do budzetu 2006. Zmiana miata na celu zabezpieczenie
srodkdw na sfinansowanie tzw. ,becikowego” i wyzszych $Swiadczen
socjalnych dla rolnikow (w sumie ok. 1,3 mid zt), ktére zostaty uchwalone
przez parlament w koncowce 2005 r. Na szczescie, rzad zdotat utrzymaé
poziom deficytu bez zmian (30,55 mid zt) poprzez cigecia o 746,6 min zt w
innych wydatkach i zwiekszenie planowanych dochodéw o 553,4 min zt. Na
redukcje wydatkow ztozyly sie nastepujace pozycje: nizsza sktadka do UE (o
521 min zl, dzieki korzystnym réznicom kursowym i nadptacie w 2005),
nizsze poreczenia i gwarancje dla ARR i przemystu stoczniowego (o 127 min
zt) i nizsze wydatki na administracje (o 98 min zl). Wyzsze dochody maja
pochodzi¢ gtéwnie z wyzszego zysku NBP (486 min zt) i wyzszych dochoddéw
...ale niektore zrédia finansowania niepodatkowych (47 min zt). Niektore z tych propozycji budzg watpliwosci, jak
np. ztudne moga sie okazac zatozenia o wzroscie dochodéw niepodatkowych
(dlaczego nie byto to mozliwe we wczesniejszych projektach?), a wyzsze
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Ponadto posfowie beda jeszcze
mieli okazje uczyni¢ budzet
bardziej napietym

PiS starft sie wczoraj w Sejmie z
calgq opozycja

Lider PiS Jarostaw Kaczynski
otwarcie zadeklarowal, ze albo
powstanie “porzadna koalicja”
albo konieczne beda ponowne
wybory

Codziennik - przeglad wydarzen

wptywy z NBP zostaly juz zagospodarowane przez postow w poprawkach
przyjetych przez sejmowa komisje finanséw publicznych. Niemniej jednak,
decyzja o utrzymaniu deficytu bez zmian jest ogolnie dobrg wiadomoscia,
pokazujac wole rzadu aby utrzymac¢ deficyt fiskalny w ryzach. Pozostaje
pytanie czy ta autopoprawka zostanie poparta w parlamencie i/lub
uzupetniona przez zestaw innych poprawek, dodatkowo zwiekszajacych
poziom dochoddw i wydatkéw. Data debaty nad budzetem nadal nie jest
znana i byla wczoraj przyczyng powaznego konfliktu pomiedzy opozycjg a
PiS w Sejmie (patrz nizej).

Nawet minister finansow Zyta Gilowska przyznata wczoraj, ze sytuacja
budzetu jest obecnie bardzo trudna i moze by¢ jeszcze trudniejsza w
przysztosci. Gilowska podkreslita, ze dodatkowe dochody na sfinansowanie
wyzszych wydatkow socjalnych zostaty znalezione niemal cudem i ze majg
one charakter jednorazowy, wiec nie powtorzg sie w latach nastepnych.
Ostrzegta rowniez przed szybko narastajagcym dtugiem publicznym, ktéry
moze sta¢ sie powaznym problemem jesli tendencja nie zostanie
wyhamowana.

Konkluzja: Rzad znalazt 1,3 mld zf na sfinansowanie wyzszych wydatkow
socjalnych bez powiekszania deficytu, co jest dobra wiadomoscia, chociaz
niektore zalozenia budza watpliwosci. Problem moze sie pojawié¢ jesli
posiowie jeszcze bardziej powieksza dochody i wydatki w czasie
koncowych prac nad budzetem w parlamencie.

Albo ,,porzadna koalicja” albo wybory

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami debata budzetowa stata sie pretekstem do
powaznego starcia pomiedzy PiS a catg parlamentarng opozycjg. Konflikt
wybucht jeszcze zanim debata sie zaczeta, w momencie gdy rzad zazadat
opéznienia drugiego i trzeciego czytania budzetu na 24 stycznia, a wszystkie
pozostate partie byly temu przeciwne, twierdzac, ze ze strony PiS jest to krok
w kierunku ponownych wyboréw. Opodznienie prac nad budzetem
zwiekszatoby bowiem prawdopodobienstwo, ze parlament nie zdota
zakonczy¢ prac nad nim do 19 lutego, czyli terminu, po ktérym Prezydent RP
mogtby rozwigzaé parlament za brak uchwalenia budzetu.

Po raz kolejny wszystkie ugrupowania opozycyjne zwrocity sie przeciwko
rzadowi i zdotaly przegtosowacC postow PiS, uchwalajac wniosek o nie
opOznianie prac nad ustawg budzetowg; co wiecej, kilka klubow
zapowiedziato zgtoszenie wnioskéw o odwotanie marszatka Sejmu, poniewaz
probowat on zablokowa¢ prace nad budzetem. Konflikt wydawat sie
powazny, jednak poznym wieczorem liderzy PiS spotkali sie z
przedstawicielami LPR i Samoobrony na rozmowach w sprawie formalnego
porozumienia, ktére umozliwitoby unikniecie podobnych sytuacji w
przysztosci. Na razie nie sg znane szczegoty mozliwego porozumienia, ale
prawdopodobnie moze mie¢ ono forme ,koalicji parlamentarnej” czy tez
»porozumienia programowego”, a nie koalicji rzadowej. Wczesniej w ciggu dnia
przewodniczacy PiS Jarostaw Kaczynski powiedziat, ze niestabilna sytuacja
polityczna musi zosta¢ rozwigzana albo poprzez powstanie stabilnej koalicji
albo przez wczesniejsze wybory. W zwigzku z tym ten ostatni scenariusz tez
nalezy bra¢ pod uwage, chociaz wydaje sie, ze mniejsze partie zrobig
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wszystko by unikngé tego wariantu przy bardzo niekorzystnych dla nich
sondazach. Tak czy inaczej, zgodnie z tym co pisaliSmy wczoraj, szanse na
zaciesnienie wspotpracy miedzy PiS a PO wydajg sie na razie dos¢ mate.
Wprawdzie lider PO Donald Tusk spotkat sie wczoraj z premierem
Marcinkiewiczem, a dzisiaj ma sie spotka¢ z Jarostawem Kaczynskim, jednak
wyglada na to, ze PiS znacznie blizsze jest porozumienia z mniejszymi partiami
populistycznymi niz koalicji z partig liberalna.

Konkluzja: Dzisiaj zapewne dowiemy sie wiecej nt. mozliwego porozumienia lub
koalicji pomiedzy PiS i partiami mniejszo$ciowymi. Brak takiego porozumienia
oznaczalby wieksze szanse na przedterminowe wybory na wiosne.

Monitor rynku

W $rode kurs ziotego w niewielkim stopniu zmienit sie¢ w stosunku do
wspolnej waluty i umocnit sie wzgledem dolara. Kurs EURPLN spadt z
3,7875 do 3,7645 w pierwszej czesci dnia po dobrych wynikach przetargu

Motowania zlotego (11.01.2006) obligacji, jednak pozniej wzrést do 3,7865, gdy prezes NBP skrytykowat

EUR 3,7705 3,7980 3,7793 strategie Ministerstwa Finanséw zwiazang z wymiang $rodkéw =z
usD 3,1115 3,1440 3,1353 ) T o ] )
zagranicznych emisji obligacji na rynku walutowym, a minister finansow Zyta
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie . . . . . - . ..
EUI%IUSD 1’(2144 . CADPLN ) 3.6696 Gilowska zapowiedziata, ze zrobi wszystko w celu stabilizacji sytuacji na
USDPLN 3,1309 DKKPLN  0,5067 isie i T
EURPLN 38023 NOKPLN 04762 rynku walutowym. Na dzisiejszym f)twarcm ztoty ostabit sie wo?ec euro .do
CHFPLN 2,4503  SEKPLN 0,4054 3,80. Kurs USDPLN spadt wczoraj z 3,1380 do 3,1270 gtdwnie w wyniku
JPYPLN*  2,7440  CZKPLN 0,1312 ) . i . .
GBPPLN 55271 HUFPLN* 15124 ruchéw kursu EURUSD. Dolar stracit wobec wspolnej waluty w obliczu m.in.
100 jednostek dzisiejszej publikacji deficytu handlowego w Stanach Zjednoczonych z
Aukcja obligacji skarbowych (11.01.2006) 1,2061 na otwarciu do 1,2132.
Podaz Popyt Sprzedaz Srednia
In PLN tow. . S . . L ..
00 3360 1518 3360 9 Rynek stopy procentowej umocnit sie znacznie w trakcie wczorajszej sesiji.
* z przetargiem uzupetniajacym Rentownosci spadty o 6-9 pb w poréwnaniu do wtorkowego zamkniecia
Rentownosci na rynku wtérnym (11.01.2006) gtéwnie dzieki dobrym rezultatom aukcji obligacji 10-letnich i wysokiemu
Bon Rentownosé Zmiana (pb . . . . L L: . .
3M 4.25 5 (] popytowi ze strony inwestorow zagranicznych. Amerykanskie obligacje
gm ﬁg _(; skarbowe ostabity sie w wczoraj przed aukcjg obligacji 5-letnich, pierwsza
12M 4,18 -5 wazng aukcjg w tym roku oraz przed dzisiejszymi danymi o deficycie

Obligacje Rentownos¢é Zmiana (pb) . . i ) . i
2L 4,34 ) handlowym. W obliczu najwyzszej od analogicznego okresu w 1996 r. podazy

by s o obligacji w USA oraz wyjatkowo diugiemu okresowi do wykupu, oczekiwany
58'1* 3,;5 -575 popyt moze okazaC sie nie wystarczajgcy do utrzymania rentownosci na
10L 4.84 -8 obecnych poziomach. Rentownosci 10-letnich Treasuries oraz 10-letnich
ps1110 Bundow wzrosty odpowiednio do 4,42% i 3,28% na wczorajszym zamknieciu.
Stawki WIBOR (11.01.2006) fqia : ; iadni o/ i 0
Dzisiaj otworzyly sie na poziomach odpowiednio 4,45% i 3.29%.
CT)/I” ijﬁé 8 Na srodowym przetargu Ministerstwo Finanséw sprzedato 2,8 mid zt obligacji
gv"g izgg _ﬂ 10-letnich DS1015 przy sredniej rentownosci 4,936% i popycie 7,946 mid zi,
;m ﬁg _(1 ktdéry 2,84 razy przewyzszyt podaz. Resort finanséw zorganizowat aukcje
6M 4.46 0 dodatkowa, na ktorej uplasowano catg zaoferowang pule dodatkowych 560
oM 4,45 0 L :
1L 4.44 A min zt obligacji przy popycie 3,572 mid zt.

Konkluzja: Zfoty oraz rynek dfugu umocnify sie po dobrych wynikach
przetargu obligacji 10-letnich. Pézniej nastapita korekta kursu polskiej
waluty wzgledem euro po krytyce prezesa NBP nt. strategii wymiany
srodkéw z emisji zagranicznych oraz zapowiedzi minister finansow o
stabilizowaniu sytuacji na rynku walutowym.
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Przeglad miedzynarodowy

W dniu dzisiejszym nastgpi za granicg publikacja kilku waznych wskaznikow.

S REGION WSKAZNIK OKRES Rmex  OSTATNIA
13:45 EMU  Spotkanie ECB - decyzja (W) | % 2,25 2,25
14:30 USA  Handel zagraniczny (W) X mid $ -66,25 -68,89
14:30 USA Ceny w handlu zagranicznym (W) X % 0,1 1,7
20:00 USA  Deficyt budzetowy (U) Xl mid § 5,0 -2,85

Zrédto: 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 spotki 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 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, 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 S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



