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KE rozczarowana naszg polityka fiskalng 10 listopada 2006

Komisja Europejska najprawdopodobniej przedstawi w przysziym tygodniu raport krytycznie oceniajacy
dziatania Polski na rzecz redukcji deficytu fiskalnego. C6z, nie sposob sie nie zgodzi¢ z ocena, ze okres
wyjatkowo szybkiego wzrostu gospodarczego, ktérego obecnie doswiadczamy, powinien zosta¢ wykorzystany
przez rzad do bardziej zdecydowanego obnizenia nieréwnowagi fiskalnej. Z drugiej strony, negatywna opinia
Komisji raczej nie powinna mie¢ silnego wplywu na rynek finansowy, poniewaz tak czy inaczej nadzieje na to,
ze uda sie Polsce obnizy¢ deficyt ponizej 3% PKB do roku 2007 juz dawno zostaly porzucone przez analitykéw.

Gorgce wydarzenia

Komisja Europejska skrytykuje polski Program Konwergencji

Wedtug informacji podanych wczoraj przez agencje PAP i Reuters, Komisja
Europejska opublikuje w przysztym tygodniu krytyczna opinie o polskim
programie konwergencji, stwierdzajgc, ze rzad w Warszawie nie robi
wystarczajgco wiele, aby zredukowaé deficyt fiskalny ponizej poziomu 3%
PKB, do czego sie wczesniej zobowigzano. Rekomendacja Komisji, nad
ktérg debatowa¢ beda pozniej ministrowie finanséw krajow UE, bedzie
kolejnym krokiem w procedurze nadmiernego deficytu. Projekt rekomendaciji
przygotowanej przez Komisje, do ktérego dotarly wczoraj agencje
informacyjne, stwierdza, ze dziatania polskich wtadz w celu redukgciji
nadmiernego deficytu do 2007 roku sg niewystarczajgce. Napisano réwniez,
ze biorac pod uwage ryzyko, iz deficyt w 2007 r. okaze sie wyzszy od
planowanego (jak wskazujg jesienne prognozy Komisji, o ktérych pisalismy
kilka dni temu), to przekroczy on znacznie 3% PKB. Poniewaz Polska nie jest
jeszcze cztonkiem strefy euro, karg dla Polski za przekraczanie limitu deficytu
moze by¢ ,jedynie” zablokowanie czesci funduszy pomocowych, ptyngcych z
unijnego budzetu. Rzgd w Warszawie bedzie jednak prawdopodobnie
probowat odeprzeé krytyke Brukseli i bedzie zapewne argumentowat, ze nie
ma potrzeby podejmowania dalszych krokéw dyscyplinujacych wobec Polski,
poniewaz w $Swietle obecnie obowigzujacych regut oceny deficytu, w
ostatnich dwoch latach nie przekraczat on 3% PKB. Rzeczywiscie, wedtug
najnowszych prognoz Komisji deficyt fiskalny Polski ma spas¢ w tym roku do
2,2% PKB z 2,5% PKB w 2005 roku. Jednak Komisja stwierdzi zapewne, ze
Polska nie spetnia wymogu redukcji deficytu ponizej 3% PKB do 2007 r.
poniewaz od kwietnia 2007 Polska nie bedzie mogta juz wykluczaé kosztow
reformy systemu emerytalnego z deficytu, co oznacza, ze deficyt zwiekszy
sie o0 ok. 2 pkt. proc. Pomimo negatywnych rekomendacji Komisji, Warszawa
moze przekonac¢ ministréw finanséw Unii Europejskiej by nie podjeli krokow
dyscyplinujgcych wobec Polski. Jezeli ministrowie, ktérzy prawdopodobnie
bedg dyskutowali problem 21 lub 28 listopada, zgodzg sie z Komisja, moga
ustali¢ zalecane tempo cie¢ deficytu dla Polski.
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Konkluzja: Negatywna opinia Komisji prawdopodobnie nie wpfynie mocno
na rynek, poniewaz mafo kto wierzy jeszcze, ze Polsce uda sie obnizy¢
poziom deficytu budzetowego ponizej 3% do 2007 roku.

Monitor rynku

Polski rynek finansowy byt w ostatnich dniach pod wptywem pozytywnych
nastrojbw na rynkach wchodzacych. Podobna sytuacja miata miejsce
wczoraj, gdy ztoty ponownie umocnit sie wobec gtéwnych walut. Kurs
EURPLN spadt do 3,924 z 3,835, natomiast kurs USDPLN spadt do 2,987 z
3,002, co towarzyszyto aprecjacji innych walut z rynkéw wschodzacych.
Obligacje polskiego rzadu umocnity sie o kilka punktéw bazowych réwniez
gtéwnie dzieki dobrym nastrojom w regionie a rentownos¢ 5-letnich papierow
skarbowych jest blisko psychologicznego poziomu 5%. Taka sytuacja jest
wspierana przez spadajace rentownosci w Stanach Zjednoczonych, w
zwigzku z oczekiwaniami ,miekkiego lagdowania” w USA.

Na rynku miedzynarodowym dolar ostabiat sie wzgledem wspdlnej waluty
przez wiekszg czes¢ wczorajszej sesji do 1,279 z 1,277 wczoraj rano, cho¢
po zakohczeniu polskiej sesji kurs EURUSD wzrést dalej powyzej 1,28. W
trakcie dnia po publikacji mniejszego od oczekiwan deficytu handlowego oraz
lepszych danych z rynku pracy dolar odrobit czes¢ strat jednak ten ruch byt
raczej tymczasowy. Amerykanski rynek dtugu ostabit sie przed aukcjg
obligacji oraz po danych o deficycie handlowym i z rynku pracy jednak
pbézniej ponownie zaczat sie umacniaé, a 10-letnie rentownosci Treasuries
osiggnety poziom 4,60% dzis rano. Bundy réwniez sg nieco mocniejsze na
poziomie 3,72%.

Konkluzja: Zioty i obligacje kontynuuja trend na umocnienie przy dobrym
nastawieniu inwestoréow do rynkéw wschodzacych przy oczekiwaniach
»miekkiego ladowania” gospodarki amerykanskiej. Rynek bedzie czekaf na
najblizsze dane o inflacji publikowane w przysztym tygodniu.

Przeglad miedzynarodowy

Podczas wczorajszego posiedzenia, Bank Anglii podwyzszyt gtdwng stope
procentowg o 25 pb do 5,00%.

Amerykanski deficyt handlu zmniejszyt sie we wrzesniu do 64,3 mid $ z 68,9
mlid $ w sierpniu z rekordowo wysokimi poziomami eksportu ogotem i deficytu
handlowego z Chinami. Dane byly nizsze od przewidywan analitykow, ktére
znajdowaly sie na poziomie 66 mid $. Pazdziernikowe ceny importu spadly o
2,0%, podczas gdy ceny importu ropy spadty o 8,3%.

Liczba nowych bezrobotnych zmniejszyta sie do 308 tys. ze rewidowanych
328 tys., podczas gdy analitycy spodziewali sie spadku do 315 tys. z 325 tys.
4-tygodniowa $rednia spadta do 311,25 tys. z 311,5 tys.

Amerykanskie zapasy hurtowe wzrosty we wrzesniu o 0,8% w poréwnaniu do
wzrostu 0 1,2% w sierpniu i przewidywania analitykow na poziomie 0,5%.
Stosunek zapasow do sprzedazy wyniést 1,18 i byt nieco wyzszy od poziomu
1,16 z ubiegtego miesigca. Nastgpit tez najwiekszy spadek sprzedazy
hurtowej od kwietnia 2003.



[B w==x | Bank Zachodni WBK L i
Codziennik - przeglad wydarzen

Wstepny indeks Michigan mierzgcy nastroje amerykanskich konsumentow
spadt w listopadzie do 92.3 z 93,6 w pazdzierniku, podczas gdy analitycy nie
oczekiwali zmian.

Dzi$ nie ma w planie publikacji zadnych waznych danych.
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Notowania ztotego (09.11.2006 Kurs zlotego
Max Otwarcie * Zamkniecie ** ixi
EUR 3,8160 3,8415 3,8353 3,8239 3,8370
usb 2,9816  3,0069 3,0022 2,9873 3,0023

*8:30, ** 17:00

Notowania kursu EUR/USD (09.11.2006
Min Max
1,2757 1,2807

Otwarcie * Zamkniecie **
1,2774

EUR/USD
* 8:30, **17:00

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2864 CADPLN 2,6305
USDPLN 2,9797 DKKPLN 0,5103
EURPLN 3,8323 NOKPLN 0,4603
CHFPLN 2,3923 SEKPLN 0,4140 2,98 ——— 3,80
JPYPLN* 2,5505 CZKPLN 0,1356 NONON N N N NN N NN 2 2 e o o
GBPPLN 5,6862 HUFPLN* 1,4661 S &S eSS EeEsgsTEeESE @~
* za 100 jednostek TOT T T T e e e sl e )
——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0$)
% Rentownosci obligacji skarbowych
GER
. Rentow Zmiana Rentow | Zmiana Rentow Zmiana
Termin A >
(pb) nos¢ (pb)
3L+ 4,85 -3 4,65 -2 3,70 0
4L*** 4,95 -6 3,70 -1
5L 4,99 -5 4,60 0 3,71 -1
8L 5,07 -4 3,72 0
10L 5,15 -4 4,63 -1 3,74 0

*OK1208 **PS0310 ***DS1110
Aukcje obligacji

Poprzednia

Sprze- Zmiana

Oferta Popyt U rentow. 4 wo— =

az nosé rentownos$¢ (pb) TN N N N N N N N N N N @ e o o o

T ® ® ® ® ® ® ® © «©° « =2 £ £ 2 2

PLN m EEEREEEEEEEE S S
04.10 2L 1400 4150 1400 4,723 4,970 -25 T T T T T s e s e e
18.10 5L 2000 4251 2000 5,328 5,233 11 - 2L ——5L ——10L

1110 10L* 2400 5520 2400 5,483 5,595 -1
* w tym aukcja uzupetniajaca

Stawki WIBOR (09.11.2006
OIN 4,11 2
TIN 4,12 2
SW 4,12 0
2w 4,12 0
1™ 4,13 0
3M 4,20 0
6M 4,34 1
oM 4,50 0
1Y 4,60 -1
Stawki FRA (09.11.2006 ’ 420
Termin Srednia Zmiana (pb) ’
1x2 4,12 -1 WM+
3x6 4,41 ! 3 88 8 888 8§88y EzZz2e 2
o plt S S YT e 2R NILRS
3x9 4’51 4 — WIBOR 3 —— FRA 3x6 —— FRA 6x9
6x12 4,69 -4

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztionka 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 wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. 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.

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



