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Potrzebna gtebsza redukcja deficytu 2 marca 2006

Dzisiaj o 10:00 GUS opublikuje dane o PKB w IV kwartale 2005. Powinny one potwierdzi¢ szacunki dokonane
na podstawie wczesniejszych danych za caty rok. Jednak nie mozna wykluczy¢ pewnych niespodzianek,
wyhnikajacych z rewizji danych za poprzednie kwartaly. Tymczasem, bank centralny poinformowat wczoraj, ze
w slad za GUS zmienia od poczatku marca godzine publikacji danych ekonomicznych z 16:00 na 14:00.

Zgodnie z oczekiwaniami, Komisja Europejska skrytykowata polski Program Konwergencji, wzywajac rzad
do szybszego i bardziej zdecydowanego obnizania deficytu fiskalnego. Jednak natlozenie powaznych sankcji
na Polske wydaje sie poki co mato prawdopodobne w niedtugim okresie.

Prognozy inflacyjne ulegaja systematycznej rewizji w dét. Wczoraj Ministerstwo Finanséw podato, ze
spodziewa sie utrzymania inflacji ponizej 1% do listopada tego roku. Z drugiej strony, sa tez sygnaty, ze
rynek moze by¢ zbyt optymistyczny, liczac na rewizje w dot inflacji styczniowej.

Gorgce wydarzenia

Dzis o 10:00 dane o PKB

Dzi$ 10:00 Gtéwny Urzad Statystyczny opublikuje dane o PKB za IV kwartat
ub.r. Nie powinny one jednak odbiegac istotnie od szacunkéw na podstawie
wstepnych danych za caty rok. Dlatego przewidujemy, ze wzrost PKB ogotem
w IV kwartale wynidst 3,9% (konsensus rynkowy wynosi 4,1%), konsumpcja
indywidualna zwiekszyta sie o 3,3% (rynek spodziewa sie 3,2%), a inwestycje
wzrosty o 9,8% (mediana szacunkoéw rynkowych to 9,9%). Jesli dane beda

Szacunki rynkowe wskazuja, ze
wzrost PKB w IV kw. 2005 wyniést

0,

ol 4% bliskie przedstawionym wyzej szacunkom, ktére sg w petni uwzglednione w
notowaniach rynkowych, to nie powinny mie¢ wptywu na kurs ztotego i ceny
obligacji. Nie mozna jednak wykluczy¢é, ze GUS zrewiduje dane za
poprzednie kwartaty 2005 r. i dlatego obraz wzrostu gospodarczego w IV

Mozliwa jest rewizja danych za kwartale moze odbiegaé nieco od szacunkéw opartych na wstepnych danych

poprzednie kwartaly za caly rok. Nie przewidujemy jednak, aby zmienity sie wnioski co do

tendencji w zakresie proceséw wzrostu gospodarczego.

Konkluzja: Dane o PKB za IV kwartaf 2005 r. powinny potwierdzi¢ szacunki
oparte na wczesniejszych, wstepnych danych za caly rok. Nie mozna jednak
wykluczy¢ pewnych niespodzianek wynikajacych z ewentualnej rewizji
danych za poprzednie kwartafy.

Zimny prysznic z Brukseli

Wczoraj Komisja Europejska wezwata Polske do zwiekszenia skali
konsolidacji fiskalnej w 2006 roku, poprawy dtugoterminowej stabilnosci
finanséw publicznych i wzmocnienia kontroli nad wydatkami, poniewaz
zaktualizowany Program Konwergencji przygotowany przez nowy rzgd nie
przedstawit strategii, ktéra umozliwitaby zlikwidowanie nadmiernego deficytu
fiskalnego do roku 2007, jak zalecita Komisja, ani nawet do 2008. Oficjalny

Zgodnie z oczekiwaniami Komisja
Europejska skrytykowata polski
Program Konwergencji

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bielski 022 586 8333
Piotr Bujak 022 586 8341
Cezary Chrapek 022 586 8342 Email: ekonomia@bzwbk.pl



[B ww==x | Bank Zachodni WBK

Komisja zarekomenduje Radzie UE
podjecie dalszych krokéw
dyscyplinujacych Polske

...ale moze réwniez da¢ Polsce
wiecej czasy na odpowiednie
dostosowania

Nadzieje Polski na zmiane
klasyfikacji OFE wydaja sie ptonne

MinFin przewiduje, ze inflacja do
listopada utrzyma sie ponizej 1%

Codziennik - przeglad wydarzen

komunikat KE wskazat, ze to m.in. obecna sytuacja polityczna w Polsce
utrudnia wprowadzenie rozwigzan zmierzajacych do ograniczenia deficytu
fiskalnego. Jednak raport stwierdza, ze strategia rzadu zaktadajaca
zamrozenie deficytu budzetowego na poziomie 30 mid zt jest
niewystarczajgca aby uzdrowi¢ finanse publiczne. W efekcie, Komisja wysle
raport do rady ministrow finanséw UE (Ecofin), ktorzy zatwierdzg koncowa
wersje opinii nt. polskich finanséw publicznych oraz podejma decyzje nt.
ewentualnych dziatan dyscyplinujacych. Pozostaje pytanie, jakie sankcje
mogq zosta¢ zastosowane wobec Polski. Przykladowo, UE moze narzuci¢
nam sSciezke redukcji deficytu fiskalnego. Jednak Komisja nie ujawnita
wczoraj szczegotow na ten temat, nawet w kwestii terminu mozliwej decyzji.
Komisarz UE ds. monetarnych Joaquin Almunia powiedzial, ze Komisja
bedzie zmuszona wysta¢ Polsce nowe zalecenia dotyczace polityki fiskalnej
w zwiazku z procedurg nadmiernego deficytu. Jednak dat tez do zrozumienia,
ze KE moze zarekomendowac danie Polsce wiecej czasu na obnizenie
deficytu niz do konca 2007 r. ,Za wczesnie aby przewidywaé, czy
wyznaczymy nowy termin na 2008 albo 2009, zobaczymy” — powiedziat.

Poza skrytykowaniem polskich wysitkow w kierunku redukcji deficytu,
Almunia zasugerowat, ze Polska powinna w konhcu ustali¢ docelowg date
przystgpienia do strefy euro, po tym jak juz zostanie uzgodniona Sciezka
redukcji deficytu. ,Zwrdce sie do polskich wtadz, czy skoro ustalono nowg
Sciezke redukcji deficytu, bedg w stanie okresli¢ docelowg date przystgpienia
do strefy euro”, powiedziat.

Co wiecej, o ile rzad stale naciska na UE w celu zmiany decyzji o klasyfikacji
otwartych funduszy emerytalnych, tak by byto mozliwe uwzglednianie
kosztow reformy emerytalnej, Komisja jest zdania, ze planowane przywileje
dla gornikow zagrazajg reformie emerytalnej. ,To, co wygladato na bardzo
spojng reforme emerytalng jest obecnie rozmywane przez przyznawanie
pewnym grupom specjalnych przywilejow” napisano w raporcie KE. Almunia
najwyrazniej odrzucit sugestie polskiego rzadu, ze Eurostat moze jeszcze
zmieni¢ sposéb, w jaki liczone sg koszty reformy emerytalne. ,Zasady sa
takie same dla wszystkich i muszg by¢ przestrzegane”, powiedziat.

Konkluzja: Zgodnie z oczekiwaniami, zaktualizowana wersja polskiego
programu konwergencji zostata skrytykowana przez Komisje Europejska.
Jednak, nafozenie powaznych sankcji na Polske nie wydaje sie
prawdopodobne w najblizszym czasie.

Jak niska jest inflacja?

Wedtug Ministerstwa Finanséw, inflacia w Polsce do listopada wynosi¢
bedzie mniej niz 1% r/r (my przewidujemy, ze inflacja w tym okresie osiagnie
najwyzej 1% ri/r), po czym wzrosnie do 1,5% r/r w grudniu (nasza prognoza
zaktada, Zze rok zakonczy sie inflacja na poziomie 1,7% r/r). Szef
departamentu analiz w Ministerstwie Finansow Jacek Krzyslak powiedziat
wczoraj, ze w lutym i marcu inflacja wyniesie 0,9% wobec 0,7% w styczniu.
Zdaniem Krzyslaka utrzymaniu niskiej inflacji sprzyjac bedzie brak presji
ptacowej. Ponadto, ministerstwo zaktada, ze nie wystgpig niekorzystne szoki
na rynku zywnosci i paliw, a kurs ztotego nadal bedzie silny. Analitycy resortu
finansow licza sie z wplywem rewizji koszyka konsumpcyjnego na wielkosé
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inflacji. Uczestnicy rynku wydaja sie oczekiwaé, ze ze wzgledu na rewizje
koszyka dane o inflacji za styczen zostang zrewidowane w dét, co powinno
obnizy¢ sciezke prognozowanej inflacji. Tymczasem jednak dane Eurostatu o
wskazniku HICP (inflacja liczona wedtug jednolitej metodologii dla wszystkich
krajéow UE) dla Polski za styczen nie wspierajg takiego przekonania. Unijna
agencja podata mianowicie, ze inflacja HICP w Polsce zwiekszyta sie w
styczniu do 0,9% r/r z 0,8% w grudniu. Biorgc pod uwage, ze rok temu dane
Eurostatu byly dos¢ dobrg wskazowka co do kierunku i skali rewizji danych
(wedtug Eurostatu inflacja HICP w Polsce w styczniu 2005 r. spadfa do 3,7%
r/r, po czym nastgpita rewizja danych GUS do 3,8% r/r z wczesniej
podawanych 4,0% r/r), mozna wyciggna¢ wniosek, ze szanse na rewizje
styczniowej inflacji w dot sg raczej niewielkie. Wrecz przeciwnie, dane
Eurostatu sugerujg mozliwos¢ rewizji danych w goére, co bytoby dla rynku
stopy procentowej przykra niespodzianka.

Konkluzja: Prognozy inflacji sa systematycznie obnizane, ale jednoczes$nie
pojawiaja sie sygnaly wskazujace, ze uczestnicy rynku liczacy na rewizje w
dof danych o inflacji za styczenn moga sie rozczarowacd..

Monitor rynku

Wczoraj ztoty odrobit troche wtorkowych strat w stosunku do dwdch
najwazniejszych walut. Wobec euro kurs ztotego umocnit sie z 3,786 do
3,769, a wobec dolara z 3,171 do 3,16. Miato to miejsce rownoczesnie ze

Notowania ztotego (01.03.2006)

EUR 3.7680 3.7850 3.7756
usb 3.1530 3.1730 3.1627

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 11931 CADPLN 2.7390 wzrostem indeksow na warszawskiej gietdzie oraz wyzszym popytem na
USDPLN . DKKPLN . . N . . o - .
EURPLN g;%g NOKPLN g_igg; polskie obligacje. Ztotego wspierata tez aprecjacja stowackiej korony, ktéra
CHFPLN 24163  SEKPLN 0.4041 i i i

JPYPLN* 26874  GZKPLN 01317 osiggneta wczoraj rekordowy. p02|om'wobec euro. Dolar kontynuowat spadek
GBPPLN 5.4818  HUFPLN*  1.4962 wobec euro po stabszych niz oczekiwano wtorkowych danych z USA oraz

1100 jednostek wczorajszych pozytywnych wskaznikach aktywnosci w sektorze wytwérczym

ta‘”i WIBOR (01.03.2006) ________ - strefy euro. Kurs EURUSD wzrést z 1,193 do 1,196, chociaz pod koniec dnia
%’” 3-12 1‘51 powrécit do 1,19 po publikacji silniejszego niz oczekiwano wskaznika ISM w
swW 4.14 13 USA.
2w 4.14 -1
;m 3'(1)2 :g Polski rynek papieréw skarbowych umocnit sie w reakciji na decyzje RPP i jej
gm 3-82 g komunikat opublikowany we wtorek péznym popotudniem. Inwestorzy moga
1L 4.04 6 spekulowa¢ nt. kolejnych obnizek stép, poniewaz komunikat Rady nie

Stawki FRA (01.03.2006) wyklucza takiego scenariusza. Poczatkowo obligacje umocnity sie przed

Tfi" Sia Change (bp) aukcja, ktorej wyniki okazaty sie pozytywne, i w efekcie rentownosci spadty
X . -
3x6 3.91 2 wczoraj do najnizszych pozioméw w historii. Pod koniec sesji nastapita
6x9 3.90 2 - . L
9x12 301 2 pewna korekta w reakcji na sytuacje na rynkach bazowych. Amerykanskie
63x"192 g-g; :g Treasuries odrobity poczatkowe straty i nieznacznie sie umocnity w reakcji na
spadek bazowego wskaznika PCE, ktory wraz ze stabymi danymi z wtorku
Aukcja obligacji (01.03.2006
— 0'( Popyt p,zedai Srednia ostabit oczekiwania na szybsze podwyzki stop w USA. Jednak wskaznik ISM
PLN min rent. ; B i ; f & A
v 2160 6508 2160 3.075 okazat sie wyzszy niz przewidywano, w zwigzku z czym rentownosci 10-
* tacznie z aukcja dodatkowa letnich obligacji amerykanskich wzrosty z 4,56% do 4,58%. Miato to wptyw na
Rentownosci obligaciji (01.03.2006) obligacje niemieckie, ktdrych rentownosci w segmencie 10 lat wzrosty z
Termin Rentownos¢ Zmiana (pb
CTH 307 3 3,49% do 3,51%.
3L 4.15 2 . o ] o
aL 4.28 -1 Na wczorajszym przetargu Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje 2-
St ‘2,354 j§ letnie OK0408 o wartosci 1,8 mid zt przy rekordowo niskiej rentownosci
10L 4.54 4

.- DS0508, 4L —FS0310, 5L-DSTT10 3,975% w poréwnaniu z 4,343% na poprzedniej aukcji, przy popycie na



[B ww==x | Bank Zachodni WBK

Codziennik - przeglad wydarzen

poziomie 5,72 mld zt. Na aukcji uzupetniajgcej sprzedano dodatkowe 360 min
zt obligacji przy popycie 786 min zi.

Dzisiaj rynek oczekuje na dane o PKB za IV kwartat 2005, ktore jesli okazg
sie zgodne z prognozami, nie powinny wptyng¢ na oczekiwania dotyczace
kolejnych obnizek stép procentowych. Uwaga inwestorow skupiona bedzie
réwniez na decyzji EBC (oczekiwana jest podwyzka o 25 pb).

Konkluzja: Zfoty odrobif wtorkowe straty wobec euro, a obligacje
kontynuowaly umocnienie po komunikacie RPP i pozytywnych wynikach
aukcji.

Przeglad miedzynarodowy

Wskaznik PMI dla sektora wytworczego strefy euro wzrést w lutym do 54,5
pkt., czyli najwyzszego poziomu od 19 miesiecy. Wynik ten jest lepszy niz
oczekiwania rynku na wzrost do 54 pkt i wskazuje na poprawe perspektyw
sektora wytworczego europejskiej gospodarki. Indeks dotyczacy zatrudnienia
pozostat jednak ponizej poziomu 50 pkt i wyniést 49,7 pkt wobec 49,6 pkt.
miesigc wczesniej. Oznacza to, ze warunki na rynku pracy oceniane sg
negatywnie 57 miesigc z rzedu wylgczajac grudzien 2005 r.

Inflacja HICP w strefie euro spadla w lutym do 2,3% r/r z 2,4% r/r w styczniu.
Eurostat poinformowat réwniez, ze stopa bezrobocia w strefie euro wyniosta
w styczniu 8,3%, tyle samo co w grudniu i zgodnie z oczekiwaniami.

Sktadnik dotyczacy cen wskaznika PCE zwiekszyt sie w styczniu zgodnie z
oczekiwaniami 0 0,2% m/m w poréwnaniu ze wzrostem o 0,1% m/m miesiac
wczesniej, co przetozyto sie na spadek rocznej dynamiki cen do 1,8% z
1,9%. Indeks ISM dla sektora wytwdrczego wzrédst w styczniu do 56,7 pkt z
54,8 pkt miesigc wczesniej, podczas gdy analitycy oczekiwali skromniejszego
wzrostu do 55,6 pkt. Indeks cen ptaconych przez sektor wytwodrczy
zmniejszyt sie natomiast do 62,5 pkt z 65 pkt. Indeks nowych zamowien
zwiekszyt sie do 61,9 pkt do 58 pkt. Indeks dla zatrudnienia wzrdst do 55 pkt
z 51,3 pkt w grudniu.

Dzi$ kluczowym wydarzeniem na zagranicznych rynkach bedzie decyzja
EBC o stopach procentowych. Wiekszo$¢ uczestnikdw rynku spodziewa sie
podwyzki stép o 25 pb do poziomu 2,5%.

CZAS 5 OSTATNIA
W-Wa KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK WARTOSE
11:00 EMU  Zrewidowane PKB IV kw. % 1,7 -
13:45 EMU  Posiedzenie EBC - decyzja Il % 25 2,25

Zrédio: Reuters
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baz danych.
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