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Codziennik - przeglad wiadomosci

W polityce wcigz duza dynamika 19 stycznia 2006

Sytuacja na polskiej scenie politycznej jest nadal bardzo dynamiczna. O ile dwa dni temu okazato sie, ze
Prezydent Lech Kaczynski moze rozwigza¢ parlament juz na poczatku lutego, jesli budzet nie zostanie
przyjety do konca stycznia, to wczoraj pojawita sie szansa, ze jednak nie dojdzie na wiosne do wyborow.
Lider PiS zaproponowat ,plan stabilizacyjny” na 6 miesiecy, ktory zaklada, ze opozycja poprzez 11
najwazniejszych projektéow ustaw i nie bedzie prébowaé¢ odwotywa¢ ministrow, a po tym okresie moégtby
zosta¢ utworzony rzad koalicyjny. Chociaz liderzy PiS nadal sugeruja, ze najbardziej pozadana bytaby
koalicja z PO, to Platforma jest przeciwna przedstawionemu planowi. Trzy mate klubu parlamentarne
(Samoobrona, LPR i PSL) wstepnie zaakceptowaly jednak ,plan stabilizacyjny”, co oznacza, ze PiS moze
odzyska¢ poparcie wiekszosci w Sejmie na kilka miesiecy (do nastepnego kryzysu?). Coz, sytuacja moze
ponownie ulec zmianie i niepewnos¢ polityczna bedzie sie jeszcze przez pewien czas utrzymywaé, mogac
by¢ istotnym czynnikiem wplywajacym na rynek. Kurs ztotego wczoraj ponownie ostabt, ale z drugiej strony
wysoki popyt na aukcji 5-letnich obligacji pokazat, ze ostatnie wzrostu rentownosci byly postrzegane przez
niektorych inwestorow jak dobra okazja do otwarcia pozycji w polskich aktywach.

Ministerstwo Finansow opublikowalo wczoraj informacje na temat aktualizacji Programu Konwergencji.
Deficyt fiskalny na 2007 r. zostal w nim zaplanowany na poziomie 2,2% PKB (tak samo jak w poprzedniej
wersji Programu), co oznacza, ze co najmniej do 2007 r. Polska nie zredukuje nadmiernego deficytu, jesli
instytucje UE nie zmienig swojego stanowiska w sprawie klasyfikacji otwartych funduszy emerytalnych. Jest
to dos¢ negatywna informacja, szczegélnie, ze zaktadany na 2007 r. cel (deficyt na poziomie 2,2%) wydaje sie
dyskusyjny, biorgc pod uwage obnizenie prognozy wzrostu PKB o 1 pkt proc.

Gorgce wydarzenia

Dzis dane o produkciji i PPI

Kolejna porcja danych makro, ktéra bedzie wazna w kontekscie

Kolejna porcja danych nadchodzacej decyzji RPP, pojawi sie dzi§ o godzinie 16-tej. Urzad

makroekonomicznych statystyczny opublikuje dane o produkcji w przemysle i budownictwie oraz
PPI. Przewidujemy solidny wzrost produkcji przemystowej o 8,4% r/r,
oznaczajgce utrzymanie silnego trendu wzrostowego, oraz wzrost cen
produkcji o 0,9% r/r, czyli pierwszy raz na plusie po kilku miesigcach
spadkow. Prognozy rynkowe wzrostu w przemysle wahajg sie miedzy 4,0% a
10,9% r/r z mediang 7,9% r/r, a prognozy PPI od 0,0% do 1,0% z mediang
0,8% rir. Jesli dane o produkcji i cenach w przemy$le nie okaza sie wyraznie
wyzsze od oczekiwan, moga wzmocni¢ przekonanie inwestoréw w kolejnej
obnizce stop procentowych w styczniu.

Konkluzja: Dzisiejsze dane nie powinny zmieni¢ oczekiwan na styczniowa
obnizke stép procentowych.
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Bez pozytywnych informacji w
programie konwergencji

Deficyt fiskalny powyzej 3% PKB
jesli nie bedzie zmiany klasyfikacji
OFE

Sciezka redukcji deficytu
niespdjna z kotwica 30 mid

Nizsze prognozy PKB

Agencje ratingowe jeszcze
poczekaja

Codziennik - przeglad wydarzen

Polska nie spetni kryteriow z Maastricht do roku 2007

Wczoraj wieczorem rzad opublikowat krotkg informacje na temat aktualizacji
Programu Konwergencji (petny tekst nie zostat ujawniony). Tres¢ dokumentu
nie zawiera informacji, ktére mogtyby sie spotkaé z cieptym przyjeciem
Komisji Europejskiej, agencji ratingowych, czy rynkow finansowych. W
szczegolnosci, rzad stwierdzit, ze Polska nie obnizy nadmiernego deficytu
fiskalnego do roku 2007 jesli instytucje unijne nie zmienig swojego
stanowiska w sprawie klasyfikacji polskich funduszy emerytalnych (OFE sg
integralng czesciag nowego, obowigzkowego systemu emerytalnego
wprowadzonego w 1999). Przy obecnej klasyfikacji OFE przez UE, deficyt
fiskalny Polski jest ok. 2 pkt. proc. wyzszy niz obliczany wedtug polskiej
klasyfikacji. Jednak Polska uzyskata zgode na skorygowanie raportowanego
deficytu o czes¢ kosztéw reformy emerytalnej, malejaca stopniowo z 80%
catosci w 2006 r., 60% w 2007, 40% w 2008, 20% w 2009 i 0% w 2010. W
rezultacie, jesli deficyt fiskalny w roku 2007 zostat zaplanowany na poziomie
2,2% PKB (taki sam poziom, jak w poprzednim programie konwergenciji), to
nalezy doda¢ do tego 0,84% PKB, co odpowiada za 40% wartosci transferéw
z budzetu do OFE w 2007 roku (oszacowanej w programie konwergencji na
2,1% PKB). Datoby to poziom deficytu lekko powyzej 3%, tj. poziomu
kryterium. Czy oznacza to, ze nowa wersja Programu Konwergencji zaktada
mniej ambitng Sciezke redukcji nierébwnowagi fiskalnej? Z pewnoscia nie
spodoba sie to Komisji Europejskiej. Polska prawdopodobnie bedzie
podkreslata swoj sukces w spetnieniu kryteriow biorgc pod uwage wiasng
klasyfikacje OFE. Wedtug tych wyliczen deficyt fiskalny w 2005 roku wyniost
zaledwie 2,9% PKB, czyli o 1 pkt. proc. mniej niz w 2004, a dtug publiczny
spadt do 41,9% PKB.

Co ciekawe, zaktadana $ciezka redukcji deficytu wydaje sie niespdjna z tzw.
kotwicg budzetowg nowego rzadu, tj. strategig utrzymania deficytu na
stabilnym poziomie 30 mid z. Wedlug nowego Programu Konwergenc;ji
deficyt sektora general government wyniéstby 26 mid zt w 2007 r. Oczywiscie
jesli miatby to by¢ nowy cel rzadu, bytaby to wiadomos¢ pozytywna, ale czy
przypadkiem wartos¢ ta nie zostata po prostu sztucznie zanizona aby
przedstawi¢ bardziej pozytywny obraz sytuacji?

Dodatkowo, deficyt na poziomie 2,2% PKB w 2007 roku zostat utrzymany
pomimo obnizenia prognozy wzrostu gospodarczego (z 5,6% do 4,6%), co
moze wzbudzi¢ podejrzenia co do spoéjnosci programu. Co ciekawe,
Ministerstwo Finanséw zatozyto utrzymanie oficjalnych stop procentowych na
stabilnym poziomie 4,5% do roku 2008.

Deficyt fiskalny* (% PKB)

2005 2006 2007 2008
Wersja zaktualizowana -2.9 -2.6 2.2 -1.9
Wersja z listopada 2004 r. -3.9 -3.2 2.2

Podczas gdy decyzje dotyczace polityki fiskalnej opdzniajg sie, agencja
ratingowa S&P poinformowata wczoraj, ze utrzymuje pozytywna perspektywe
zmiany polskiego ratingu (wysokie prawdopodobienstwo podwyzki), ale
poprawy oceny wiarygodnosci kredytowej Polski nie nalezy sie spodziewaé
zanim rzad nie przedstawi planu zmian w systemie podatkowym oraz nie
bedzie znany przynajmniej zarys budzetu na 2007 r.
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Notowania ztotego (18.01.2006)

EUR 3,8440 3,8675 3,8643
usb 3,1700 3,1900 3,1887
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2088  CADPLN 2,7197
USDPLN 3,1863 DKKPLN 0,5166
EURPLN 3,8514 NOKPLN 0,4743
CHFPLN 2,48906  SEKPLN 0,4137
JPYPLN* 2,7667  CZKPLN 0,1337
GBPPLN 5,6217 HUFPLN* 1,5299

*100 jednostek

Aukcja obligacji skarbowych (18.01.2006)

Podaz

5Y* 3600

Popyt Sprzedaz Srednia
min PLN rentow.
11 996 3600 4.893

* with supplementary auction

Rentownosci na rynku wtérnym (18.01.2006)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb) |

3M 4,20 -5
6M 4,20 -5
9M 4,20 0
12M 4,22 3
Obligacje Rentownos¢ Zmiana (pb)
2L 4,46 4
3L* 4,66 2
4L 4,8 4
5L 4,87 6
8L 4,92 7
10L 4,97 7
*DS0509, **DS1110
Stawki WIBOR (18.01.2006)

Termin Stawki Zmiana (pb)
O/N 4,52 -2
TIN 4,54 -2
sSw 4,56 -1
2w 4,56 -1
1M 4,54 0
3M 4,49 0
6M 4,45 0
9M 4,45 0
1L 4,45 0

Codziennik - przeglad wydarzen

Konkluzja: Niepewnosé¢ dotyczaca polityki fiskalnej w srednim okresie jest
nadal bardzo duza. Rzad kontynuuje dos¢ ryzykowna gre z Komisja
Europejska, poniewaz nie planuje obnizy¢ deficytu fiskalnego ponizej 3%
do 2007 r. To nie jest dobra wiadomos¢ dla rynku.

Monitor rynku

Ztoty w dalszym ciggu osfabiat sie w stosunku do gtéwnych walut na
srodowej sesji, z uwagi na to, ze finat politycznego zamieszania nie jest
jeszcze znany. Kurs EURPLN wzrést z 3,8440 na otwarciu do 3,8675, a kurs
USDPLN wzrést z 3,1835 do 3,19. Jakkolwiek po pozytywnym wyniku
przetargu obligacji, ktory przyciaggnat duze zainteresowanie inwestoréw
zagranicznych ztoty odrobit czes¢ strat i delikatnie umocnit sie do 3,8625
wobec euro. Sytuacja polityczna jest w dalszym ciggu niestabilna, co w
dalszym ciggu moze dziataé przeciwko polskiej walucie. Dolar ostabit sie
wobec euro z 1,2114 na otwarciu do 1,2160 po stabszych danych o inflac;ji
CPI, a umocnit sie do 1,2106 po duzo wyzszym od oczekiwan naptywie
kapitatu.

W dniu wczorajszym rynek stopy procentowej ostabit sie, a rentownosci
wzrosty o 2-7 pb w stosunku do wtorkowego zamkniecia. Polskie obligacje
stracity na wartosci przed przetargiem obligacji 5-letnich, jednak dobre wyniki
aukcji przyczynity sie do nieznacznego spadku rentownosci. Negatywny
wplyw na rynek obligacji ma niepewna sytuacja polityczna, ktéra
rbwnowazona jest przez oczekiwania obnizek stop przez RPP na
styczniowym posiedzeniu. Rentownosci 10-letnich Treasuries spadty z 4,32%
do 4,30% po tym jak zostata opublikowana nizsza od oczekiwan inflacja CPI,
co wzmocnito oczekiwania na wczesniejsze zakonczenie cyklu podwyzek
stop przez Rezerwe Federalna. Jednak po wypowiedzi czionka Fed Jeffrey’a
Lacker'a, ze bank centralny musi podjg¢ energiczne dziatania w celu
ograniczenia oczekiwan inflacyjnych oraz po sesji w Azji 10-letnie
rentownosci wzrosty do 4,34%.

Ministerstwo Finansow sprzedato na wczorajszym przetargu 3,0 mid zt
obligacji 5-letnich DS1110 przy Sredniej rentownosci na poziomie 4,893% i
popycie 8,996 mld z. Na dodatkowej aukcji MF uplasowato dodatkowe 600
min zt, a popyt wyniost 2,370 mid zt.

Konkluzja: Ztoty stracit na wartosci sie wobec gtéwnych walut, a obligacje
ostabity sie w obliczu niepewnej sytuacji politycznej. Pozytywne wyniki
przetargu obligacji oraz spekulacja na obnizke stop w styczniu lekko
wsparly polski diug.

Przeglad miedzynarodowy

Wskaznik cen konsumenta CPI w Stanach Zjednoczonych spadt w grudniu o
0,1% m/m, co byto znacznie ponizej oczekiwan rynkowych, gdyz analitycy
prognozowali wzrost na poziomie 0,2% m/m. W ujeciu miesiecznym wskaznik
bazowy CPI nie zmienit sie i wyniost 0,2%, podczas gdy wskaznik roczny
wzrost z 2,1% w listopadzie do 2,2%.
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W USA naptyw kapitatu netto wyniost 89,1 mid $ w listopadzie poréwnaniu do
zrewidowanych w dét 104,2 mid $ w pazdzierniku, podczas gdy konsensus
rynkowy wyniost 87,5 mid $.

W listopadzie produkcja przemystowa w strefie euro wzrosta o 1,3% m/m
oraz 2,6% r/r w poréwnaniu do oczekiwan rynkowych na poziomie 0,9% m/m
oraz 1,9% rir.

W dniu dzisiejszym o godz. 11:00 zostanie opublikowany finalny wskaznik
inflacji HICP. Rynek oczekuje spadku o0 2,2% r/r z 2,3% r/r w listopadzie.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka 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 spoiki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich
pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, 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 sie 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 kontaktowac si¢ 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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