[B wm=xx | Bank Zachodni WBK

Codziennik - przeglad wiadomosci

Rynek podzielony w sprawie decyzji RPP 27 lutego 2006

Ten tydzien na polskim rynku finansowym bedzie stat pod znakiem posiedzenia Rady Polityki Pienieznej.
Chociaz analitycy sq podzieleni co do terminu obnizki (luty czy marzec), to raczej nikt nie ma watpliwosci, ze
do niej dojdzie. Naszym zdaniem wiekszos¢ cztonkéw Rady uzna, ze nie ma sensu czeka¢ z dziataniem, jesli
rzeczywiscie sa przekonani o koniecznosci przyspieszenia powrotu inflacji do celu.

Wedlug Reutera, Komisja Europejska moze ostrzec w tym tygodniu Polske w sprawie naszego programu
konwergencji i ponowi¢ apel o skorygowanie nadmiernego deficytu fiskalnego. Tymczasem, w dzisiejszej
Rzeczpospolitej minister finanséw Zyta Gilowska zapowiedziata przedstawienie jeszcze w pierwszej potowie
roku reformy finanséw publicznych i ostrzegla, ze odejdzie, jesli propozycja ta zostanie odrzucona.
Powiedziata tez, ze nie widzi mozliwosci dalszego zwiekszania poziomu wydatkow socjalnych powyzej
poziomu wynikajacego z juz uchwalonych ustaw, poniewaz i tak sytuacja budzetu w przysztym roku bedzie
niezwykle trudna.

Gorgce wydarzenia nowego tygodnia

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem na polskim rynku finansowym
bedzie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Notowania kontraktow FRA
wskazujg, ze uczestnicy rynku spodziewajg sie az dwdch ciec stop o 25 pb do
kwietnia, w tym pierwszego najprawdopodobniej juz w najblizszym tygodniu.
Wyniki ankiet wsrod analitykéw rynkowych pokazujg jednak, ze oczekiwania co
do terminu najblizszej obnizki sg podzielone mniej wiecej pot na pét (pomiedzy
luty i marzec). Naszym zdaniem wiekszo$¢ czionkéw Rady uzna, ze nie ma
sensu czeka¢ z dziataniem (juz styczniowa redukcje mozna uzna¢ za
spozniong o kilka miesiecy), jesli rzeczywiscie sg przekonani o koniecznosci
przyspieszenia powrotu inflacji do celu.

Analitycy podzieleni w sprawie
wyniku posiedzenia RPP

Za granicg gtdbwnym wydarzeniem bedzie ogtoszenie decyzji o stopach
procentowych przez EBC w czwartek. Wypowiedzi przedstawicieli EBC
wskazujg, ze oczekiwania rynku na podwyzke stép o 25 pb powinny sie
spetnic. Poza samg decyzje uczestnicy rynku czekajg na komunikat po
posiedzeniu EBC, ktérego ton bedzie cenng wskazéwka co do kolejnych
decyzji EBC. Podwyzka stép w strefie euro nie miataby zapewne wptywu na
rynek EURUSD, poniewaz jest ona w peitni zdyskontowana przez graczy.
Mozna sie wiec spodziewac, ze kurs EURUSD pozostanie w najblizszych
dniach w obserwowanych ostatnio przedziatach.

Powszechnie oczekiwana
podwyzka stép procentowych w
EBC

Oproécz decyzji o stopach w ciggu tygodnia nastgpi wiele publikacji danych, ale
gtéwnie za granica. W Polsce podane zostang jedynie dane o PKB w IV kw.
2005 r. (w srode). Nie powinny one jednak odbiegac istotnie od szacunkéw na
podstawie wstepnych danych za caly rok. Przewidujemy, ze wzrost PKB
ogétem w IV kwartale wyniést 3,9% (konsensus rynkowy wynosi 4,1%),
konsumpcja indywidualna zwiekszyta sie o 3,3% (rynek spodziewa sie 3,2%), a
inwestycje wzrosty 0 9,8% (mediana szacunkéw rynkowych to 9,9%).

Dane o PKB za IV kwartat zostana
opublikowane w Srode
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Prawdopodobna korekta w gore
PKB w USA

Mozliwe ostrzezenie dla Polski ze
strony Komisji Europejskiej

Gilowska zapowiada reforme
finansoéw publicznych

... i grozi dymisja w razie jej
odrzucenia

Nie ma mozliwos$ci dalszego
zwiekszania wydatkéw socjalnych

Codziennik - przeglad wydarzen

Jesli chodzi o publikacje danych za granica, to kluczowe bedg wstepne
(zrewidowane wobec przedwstepnych) dane o PKB w USA za IV kwartat ub.r.
Oczekuje sie, ze zostang one zrewidowane w goére, biorac pod uwage ostatnie
dobre informacje na temat zapasow i aktywnosci w budownictwie.
Jednoczesnie wskazniki ISM oraz dane o wydatkach konsumpcyjnych powinny
wskaza¢ na kontynuacje szybkiego wzrostu gospodarczego w USA w |
kwartale br. W strefie euro wskazniki PMI i wskazniki koniunktury réwniez
powinny wskaza¢ na przyspieszenie wzrostu gospodarczego w najblizszych
miesigcach. Przedwstepna publikacja HICP powinna natomiast potwierdzic, ze
inflacja w strefie euro pozostaje powyzej poziomu 2%.

Konkluzja: W tym tygodniu kluczowym wydarzeniem na polskim rynku
bedzie posiedzenie RPP. Nadal uwazamy, ze nastapi obnizka stép o 25 pb.

Gorace wydarzenia

Dyskusja o planach fiskalnych

Wedtug agencji Reuters Komisja Europejska ostrzeze w tym tygodniu Polske,
ze czynniki polityczne moga podkopac¢ plany mniejszosciowego rzadu, by
obnizy¢ deficyt budzetowy do poziomu ponizej 3% PKB i osiggna¢
dtugoterminowg_stabilnos$¢ w finansach publicznych. Dodatkowo, w raporcie
ktory ma by¢ zaakceptowany w srode i wystany do ministréw finanséw UE
(ktérzy przyjma koncowa opinie odnosnie polskich planéw fiskalnych),
Komisja zauwaza, ze program konwergencji nie zaktada obnizki deficytu
fiskalnego w 2007 roku zgodnie z rekomendacjg. Komisarz unijny Joaquin
Almunia stwierdzit w pigtek, ze jesli to bedzie konieczne, to moze mieé
miejsce odnowienie rekomendacji dostosowania nadmiernego deficytu. Rynki
nie zareagowaty na te informacje.

Tymczasem, w dzisiejszym wywiadzie dla Rzeczpospolitej minister finanséw
Zyta Gilowska wyrazita che¢ przedstawienia w pierwszej potowie tego roku
projektu reformy finanséw publicznych, rozumianej jako reforme
instytucjonalng i nowy ksztalt organizacyjny sektora finanséw publicznych,
ktory umozliwi lepsze zarzgdzanie i sprawniejsze kontrolowanie przeptywow
finansowych. Gilowska ocenita szanse takiego przedsiewziecia jako wysokie,
stwierdzajgc jednoczednie, ze bedzie to ostatnia jej préba przekonania do
niego politykdow. Co wiecej, stwierdzita ona, ze w ogdle nie ma mozliwosci
wzrostu wydatkéw spotecznych  powyzej poziomu wynikajacego z juz
przyjetych ustaw, gdyz sytuacja w budzecie jest wystarczajgco trudna. Jesli
chodzi o tegoroczny budzet, Gilowska nie jest nadmiernie pesymistyczna i
widzi niepewnos¢ i zagrozenie dochodow na poziomie ok. 5 mid ztotych.

Konkluzja: Wyglada na to, ze problemy fiskalne beda dla rynku ciekawe gdy
rozpoczna sie prace nad budzetem na 2007 rok.
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Notowania ztotego (24.02.2006)

EUR 3,7700 3,7990 3,7849
usb 3,1680 3,1900 3,1807
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,1854  CADPLN 2,7580
USDPLN 3,1832 DKKPLN 0,5078
EURPLN 3,7719 NOKPLN 0,4659
CHFPLN 2,4331 SEKPLN 0,4069
JPYPLN* 2,7061 CZKPLN 0,1326
GBPPLN 5,5200 HUFPLN* 1,5066

*100 jednostek
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Monitor rynku

Na piatkowej sesji ztoty umocnit sie do euro i stracit na wartosci wobec
dolara, podczas gdy aktywnos¢ na rynku byta catkiem umiarkowana. Kurs
EURPLN spadt z 3,793 na otwarciu do 3,78 podczas gdy kurs USDPLN
wzrost poczatkowo z 3,181 do 3,192 i spadt na zamknieciu do 3,185. Reakcja
na komentarze Joaquin’a Almunii z Komisji Europejskiej, ktéry wyrazat
niepokoj odnosnie polityki gospodarczej w Polsce podobnie jak informacje,
ze wg KE czynniki polityczne moga zagrozi¢ rzadowym planom ograniczenia
deficytu budzetowego do 3% zostaty neutralnie odebrane przez rynek. Dolar
stopniowo umacniat sie wobec wspdlnej waluty. Reakcja dolara na stabe
dane o zamoéwieniach na dobra trwate byta zbilansowana przez ceny ropy i w
rezultacie kurs EURUSD spadt z 1,192 do 1,187.

Polski rynek dtugu ostabit sie w poréwnaniu do zamknigecia w czwartek, a
inwestorzy ograniczyli aktywnos¢ przed spotkaniem RPP. Poczatkowo
rentownosci wzrosty w reakcji na ostabienie na niemieckim rynku obligaciji,
jednak pozniej rentownosci Bunddéw spadty podazajac za rynkiem
amerykanskim, co nie pozostato bez wptywu na polski rynek. Treasuries bylty
stabsze na otwarciu po stabych wynikach przetargu obligacji w czwartek,
cho¢ pozniej umocnity sie lekko po wigkszym od oczekiwan spadku
zamowien na dobra trwate w USA. 10 letnie rentownosci wyniosty na
zamknieciu 4,52%, tj. 2 pb powyzej zamkniecia z poprzedniego dnia. 10-
letnie Bundy wzrosty do 3,48% w poréwnaniu do 3,456% na zamknieciu w
czwartek.

Inwestorzy oczekujg wtorkowego spotkania RPP, decyzji oraz komunikatu.

Konkluzja: Ztoty nieznacznie umocnit sie wzgledem gtéwnych walut, a
rentownos$ci obligacji wzrosty giéwnie w reakcji na sytuacje na rynkach
bazowych. Rynki oczekuja jutrzejszego posiedzenia RPP.

Przeglad miedzynarodowy

W styczniu zaméwienia na dobra trwate w USA spadly o 10,2% m/m, co
oznaczato duzo mocniejszy spadek od prognozowanego przez analitykow -
1%. Jakkolwiek, gtéwnym powodem tak stabych danych byt jednorazowy
czynnik, spadek dostaw samolotow Boeing. Ponadto dane za grudzien
zostaty zrewidowane w goére i w rezultacie dane okazaty sie nie tak stabe, jak
sugerowata gtéwna figura.

W dniu dzisiejszym nastgpi publikacja dosy¢ waznych danych w strefie euro
oraz w USA.

CZAS 2 OSTATNIA

W-WA REGION WSKAZNIK OKRES WARTOSG
10:00 EMU Podaz pienigdza | % 73 73
16:00 USA Sprzedaz nowych domow | min 1,26 1,269

Zrodto: Reuters.
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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 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 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

Bank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



