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Budzet przyjety, niepewnos¢ pozostata 25 stycznia 2006

Zgodnie z oczekiwaniami Sejm zatwierdzit budzet w ksztatcie nie odbiegajacym istotnie od propozycji rzadu.
Jednak parlament nie zdota zakoriczy¢ prac nad budzetem do konca stycznia, poniewaz Senat bedzie jeszcze
wprowadzatl swoje poprawki. Oznacza to, ze przedterminowe wybory sa nadal mozliwym scenariuszem.
Chociaz PiS kontynuuje rozmowy o ,,pakcie stabilizacyjnym” z partiami populistycznymi, to takie rozwigzanie
nie jest uwazane za bardzo prawdopodobne nawet przez politykdw PiS. Bytby to przy tym najgorszy wyboér z
punktu widzenia rynku, oznaczajac mniej odpowiedzialng polityke gospodarcza. Jeden z liderow PiS
powiedziatl wczoraj, ze jego ugrupowanie w zamian za poparcie dla rzadu moze poprze¢ zmiany w ustawie o
NBP, zaktadajace zmniejszenie liczby cztonkéw RPP (co zapewne oznacza ponowny wybor jej sktadu) oraz
zmiane celu banku centralnego (nie tylko stabilnos¢ cen, ale tez wspieranie wzrostu gospodarczego).
Niestety niewykluczone, ze te ustawy moga zosta¢ przyjete réwniez w scenariuszu przedterminowych
wyboréw. Mozliwos¢é porozumienia PiS z PO wydaje sie w tej chwili stosunkowo odlegta.

Wyniki sprzedazy detalicznej z grudnia okazaly sie nieco stabsze niz oczekiwano, ale nie zmienia to faktu, ze
caty IV kwartal byt okresem ozywienia w gospodarce. Réwnoczesnie, trwa poprawa sytuacji na rynku pracy.
Wskazniki inflacji bazowej potwierdzitly brak widocznej presji na ceny. W sumie, wczorajsze dane nie
zmienity naszych (i rynkowych) oczekiwan odnosnie styczniowej decyzji RPP.

Gorgce wydarzenia

Sejm przyjat budzet, ale nowe wybory ciagle mozliwe

Ostatniej nocy Sejm przyjat budzet na 2006 r. przy poparciu 269 postow z
Budzet znalazt poparcie w Sejmie, Samoobrony, LPR i PSL, podczas gdy 180 postéw z PO i SLD byto przeciw.
zgodnie z oczekiwaniami Na skutek uchwalonych poprawek nastgpity niewielkie zmiany w budzecie w
poréwnaniu z propozycjami rzadu (np. obnizono s$rodki dla kancelarii
Prezydenta i Premiera), a przedstawiciele PiS zadeklarowali, ze zostanie to
skorygowane w trakcie prac w Senacie. Postowie uchwalili poprawki
zapewniajgce 1,3 mld zt na ,becikowe” i inne wydatki socjalne, a odrzucili
wszystkie poprawki zaproponowane przez PO, ktére zmierzaty do
osiggniecia oszczednosci na administracji. Obecnie ustawa budzetowa trafi
do Senatu, ktéry bedzie moégt nad nig pracowac¢ przez 20 dni. Senatorzy
zadeklarowali juz, ze zamierzajg wprowadzi¢ swoje poprawki, co oznacza w

Jednak parlament nie zakonczy
prac nad budzetem do konca

stycznia
praktyce, ze parlament nie zakonczy prac tegorocznym budzetem do konca
stycznia, a zatem Prezydent bedzie mogt rozwigzac parlament w ciggu 14 dni
od 1 lutego (poniewaz wedtug jego interpretacji terminem zakonczenia prac
nad budzetem mija 31 stycznia). Nadal nie jest jasne, czy prezydent
... €O oznacza, ze prezydent bedzie skorzysta ze swojego uprawnienia, czy tez PiS zawrze ,pakt stabilizacyjny” z
moégt zarzadzié wezesniejsze opozycja. Pierwsza z tych opcji moze sie caly czas wydawac liderom PiS
wybory pociggajaca, ale jest ona obarczona sporym ryzykiem. Najnowsze sondaze

opinii publicznej pokazaty, ze PiS utrzymuje najwieksze poparcie spoteczne
(37-40% gtosow), ale nie daje to gwarancji uzyskania ponad 50% mandatéw
w Sejmie. Ponadto, w poréwnaniu z poprzednimi sondazami PO wydaje sie
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odzyskiwac¢ dystans do lidera, otrzymujac 29-35% poparcia. Problem polega
na tym, ze porozumienie z Samoobrong, LPR i PSL jest réwniez ryzykowne i
moze nie zapewni¢ stabilnosci, podczas gdy koalicja z PO wydaje sie mato
prawdopodobna biorgc pod uwage nadal nieprzyjazne relacje obu partii. W
sumie wyglada na to, ze uptynie jeszcze troche czasu zanim sytuacja sie
wyjasni.

Konkluzja: Sejm przyjat budzet, ale wczesniejsze wybory sa nadal mozliwe,
poniewaz parlament nie ma szans, aby zakonczy¢ prace nad budzetem do
31 stycznia. Sytuacja polityczna moze pozosta¢ niepewna przez nastepne
pare tygodni.

Czy spowolnienie sprzedazy detalicznej jest tymczasowe?

GUS opublikowat wczoraj dane o sprzedazy detalicznej, ktére pokazaty
wzrost 0 6,3% r/r w ujeciu nominalnym. Co ciekawe, w ujeciu realnym wzrost
byt bardzo podobnej skali (6,2%), co pokazuje, ze wzrost cen w handlu
detalicznym jest niemalze niezauwazalny, co jest zwigzane zapewne ze
spadkiem cen zywnosci w ostatnich miesigcach. Wzrost sprzedazy byt
ponizej naszej prognozy (8,1%) i ponizej oczekiwan rynkowych (ok. 9%).
Warto zauwazy¢, ze nasza prognoza byta jedng z nizszych na rynku, wiec
nie powinien dziwi¢ fakt reakcji na rynku obligacji. Reakcja nie byta znaczaca
(spadek rentownosci o 3 punkty bazowe), gdyz uczestnicy rynku
powszechnie oczekiwali obnizki stop procentowych na styczniowym
posiedzeniu Rady juz po publikacji danych o niespodziewanie niskiej inflacji.

W sumie, dane wczorajsze nie zmienity obrazu sytuacji ekonomicznej w
ostatnim kwartale tego roku, ktory charakteryzowat sie znaczgcym
przyspieszeniem wzrostu gospodarczego (szczegoty w tabeli ponizej).
Grudniowe dane wcigz oznaczajg catkiem przyzwoite tempo wzrostu
sprzedazy detalicznej, cho¢ jest to pewne spowolnienie w poréwnaniu z
wynikiem z pazdziernika-listopada (ok. 7,5%). Cho¢ warto zauwazyé, ze
wzrost sprzedazy detalicznej w ujeciu realnym spowolni w 2006 roku w
zwigzku z rosnaca inflacja.

Dane o aktywnosci ekonomicznej w ujeciu realnym, %r/r

Sprzedaz detaliczna prt?r:;:roj:la bzz):x:fngile Wzrost PKB
| pot. 2005 0,9 1,5 10,3 2,5
Il kw. 2005 39 45 11,0 37
IV kw. 2005 6,1 8,4 74 4,5

Zrédfo: GUS, * prognoza BZ WBK

Dane o bezrobociu nie przyniosty niespodzianek, a czynniki sezonowe
podwyzszyly stope bezrobocia w grudniu do 17,6% z 17,3%. Oznaczato to
kolejny miesiac znaczacej poprawy w poréwnaniu z analogicznym okresem
roku poprzedniego — o 1,5 pkt proc., co bylo najlepszym wynikiem w
ubieglym roku i bylo w zgodzie z danymi o zatrudnieniu w sektorze
przedsiebiorstw. O ile na poczatku tego roku mozemy zauwazy¢ dalszy
sezonowy wzrost stopy bezrobocia (nawet do 18%), uwazamy ze pozytywne
informacje z rynku pracy bedg w najblizszych miesigcach przewazaty.

Konkluzja: Dane nieco “gofebie”, gdyz sprzedaz detaliczna byfa nizsza od
oczekiwan, jednak nie zmienia to faktu przyspieszenia wzrostu PKB w IV
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Notowania ztotego (24.01.2006)
EUR 3.8150 3.8530 3.8457
usb 3.1180 3.1370 3.1333
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2264  CADPLN 2,6909
USDPLN 3,118 DKKPLN 0,5120
EURPLN 3,8160 NOKPLN 0,4746
CHFPLN 2,4674  SEKPLN 0,4119
JPYPLN* 2,7175  CZKPLN 0,1337
GBPPLN 5,5560 HUFPLN* 1,5285

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (24.01.2006)

Bony Rentownos¢ Zmiana (pb)
3M 4,18 0
6M 4,18 0
9M 4,18 0
12M 4,14 -4

Obligacje Rentownos¢é Zmiana (pb
2L 4,34 -6
3L 4,52 -8
4L 4,66 -8
5L 4,73 -9
8L 4,78 -9
10L 4,85 -6

3L - DS0509, 4L — PS0310, 5L - DS1110

Stawki WIBOR (24.01.2006)

Termin Stawki  Zmiana (pb) |
46

O/N 4,59
T/IN 4,59 1
Sw 4,56 -2
2w 4,54 -1
1M 4,50 -1
3M 4,46 -1
6M 4,44 1
M 4,44 1
1L 4,43 2
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kwartale. Jednoczesnie, sytuacja na rynku pracy wciaz sie poprawia. Dane
nie zmienify naszego (oraz rynku) pogladu na obnizke stép w styczniu.

Inflacja bazowa znowu w dét

W grudniu wszystkie miary inflacji bazowej (w ujeciu rocznym) ulegty
obnizeniu, cho¢ jego skala byta umiarkowana i mozna po prostu stwierdzi¢,
ze inflacja bazowa ustabilizowata sie na bardzo niskim poziomie. Dwie miary
(CPI po wytaczeniu najbardziej zmiennych cen oraz CPl po wytaczeniu
najbardziej zmiennych cen i paliw) zanotowaly spadki przekraczajace 0,25
pkt proc., podczas gdy dwie najuwazniej obserwowane przez nas miary, czyli
inflacja netto i 15% S$rednia obcieta byta stabilne na poziomie ok. 1%. To
kolejny argument dla RPP, ze presja inflacyjna pozostaje bardzo staba i
ogdlna sytuacja gospodarcza na poczatku 2006 r. jest z punktu widzenia
banku centralnego bardzo dobra.

Konkluzja: Bez niespodzianek w inflacji bazowej - brak oznak presji na
ceny, co potwierdza oczekiwania na zfagodzenie polityki pienieznej.

Monitor rynku

W trakcie wczorajszej sesji polska waluta znaczaco umocnita sie zaréwno
euro jak i dolara. Kurs EURPLN przetamat istotny techniczny poziom 3,83,
ktory stanowit silny opor przez kilka ostatnich dni, po czym obnizyt sie o
3,8150 i ustabilizowat sie w okolicach 3,82. Kurs USDPLN spadt z 3,1422 na
otwarciu do 3,1100. Ztoty umocnit sie w obliczu istotnego gtosowania nad
budzetem, a nieco mniejszy wptyw na wzrost kursu ztotego miat zwiekszony
popyt na obligacje po opublikowanych danych makro. Waluty regionu
réwniez umocnity sie a czeska korona osiggneta najsilniejszy poziom do
euro. Dolar lekko umocnit sie wobec wspdlinej waluty z 1,23 do 1,228, gdy
nastgpita korekta i realizacja zysku po ostatnich ostabieniach dolara, w
wyniku spadku cen ropy i stabilizacji rynku.

We wtorek rynek stopy procentowej umocnit sie, a rentownosci spadty o 6-9
pb w poréwnaniu do poniedziatkowego zamknigcia. Umocnienie nastapito po
publikacji stabszych danych o sprzedazy detalicznej oraz inflacji netto
zgodnej z rynkowym konsensusem, co pokazato mniejszy popyt wewnetrzny
niskg i stabilng presje inflacyjng w gospodarce i przyczynito sie do
wzmochnienia oczekiwan na obnizke stop w styczniu. Amerykanskie obligacje
skarbowe ostabity sie, gdyz wysoka podaz obligacji na aukcjach wptyneta
negatywnie na rynek. Jakkolwiek rentownosci 10-letnich obligacji spadly z
4,39% do 4,37%. Na dzisiejszym otwarciu 10-letnei rentownosci znajdujg sie
ponownie na poziomie 4,39% a 10-letnie Bundy na poziomie 3,38%, 2 pb
powyzej wczorajszego zamkniecia.

Polska uplasowata 10-letnie obligacje denominowane w euro o wartosci 3,0
mid € z kuponem 3,625%, przy cenie 99.383% nominatu i rentownoscig 15,5
pb ponad srednig stope swap.

Ministerstwo Finansow zaoferuje na dzisiejszym przetargu zamiany
odkupienie do 3,45 mid zt obligacji PS0206 oraz do 9,91 mid zt obligacji
OK0406 w zamian za dwuletnie OK0408 oraz 5-letnie DS1110.
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W dniu dzisiejszym inwestorzy skupig uwage na przetargu zamiany oraz
rynkach bazowych, gdzie publikowane bedq do$¢ wazne dane. Nowe
wiadomosci z polityki moga w dalszym ciggu wptywaé na rynek.

Konkluzja: Zioty zyskat wobec wspdlnych walut i przefamat istotny poziom
oporu 3,83 w obliczu gfosowan nad budzetem. Obligacje umocnify sie po
publikacji danych, ktére umocnily oczekiwania na obnizke stop w styczniu.

Przeglad miedzynarodowy

Dzi$ nastgpi publikacja kilku istotnych danych.
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Zrédto: Reuters.

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 spétki zalezne oraz ktérykolwiek 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 spétka 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 krajoéw, 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, 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




