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W ubiegtym tygodniu Rada Krajowa Platformy Obywatelskiej podjeta decyzje (prawie jednomysing) o przejsciu do
opozycji wobec mniejszosciowego rzadu PiS. Chociaz postanowienie to nie wyklucza mozliwosci utworzenia
koalicji PO z PiS w przysziosci (pod warunkiem, ze PiS zerwie nieformalna koalicje z Samoobrona, ale
przedstawiciele PiS sa temu mocno przeciwni), to w zaplanowanym na najblizszy czwartek gtosowaniu nad wotum
zaufania dla rzadu Marcinkiewicza postowie PO zagtosuja przeciw. SLD réwniez bedzie przeciw, natomiast
pozostate partie (Samoobrona, LPR, PSL) wstrzymuja sie na razie z ostateczng decyzja. Rzad Marcinkiewicza ma
szanse zosta¢ powotany tylko wtedy gdy udziela mu poparcia partie populistyczne. Trudno to uzna¢ za dobra
wiadomosé dla rynku finansowego. Jesli jednak rzad uzyska bezwzgledng wiekszosé¢, to w krotkim terminie rynki
moga nawet nie zareagowa¢ negatywnie, na zasadzie ,lepszy taki rzad niz zaden”. Jednak w dalszej perspektywie
rzad mniejszosciowy z poparciem partii o programie bardzo dalekim od stabilizacji fiskalnej powinien oddziatywa¢
na rynki negatywnie. Z drugiej strony, jesli rzad mimo wszystko nie otrzyma poparcia, to w krétkim terminie
oznacza to zwiekszona niepewnos¢ (ryzyko wczesniejszych wyboréw), choé warto zauwazyé, ze taki scenariusz
mogtby poméc ponownemu zblizeniu stanowisk PiS i PO. Tak czy inaczej, trudno by¢ optymista jesli chodzi o
rozwadj sytuacji na polskim rynku finansowym, bioragc pod uwage znaczacy wzrost ryzyka politycznego w ostatnich
tygodniach, ktére moze zosta¢ odzwierciedlone w prowadzonej polityce gospodarczej. Przyktadem tego byly dosé
niefortunne wypowiedzi nowo powotanej minister finanséw, ktéra najpierw stwierdzita, ze ,,absolutnie nie bedzie
zadnych cie¢ wydatkéw”, a nastepnie zaproponowala zwiekszenie przysztorocznego deficytu budzetowy ponad
poziom 30 mld z} wynikajacy z , kotwicy budzetowej”’ zaproponowanej przez premiera. Dodatkowo, w wywiadzie
opublikowanym w weekendowym wydaniu Financial Times pani minister zapewnia o koniecznosci utrzymania
wysokich wydatkéw socjalnych i ostrzega, ze wielkie sieci handlowe jak np. Tesco nie sq w Polsce mile widziane.
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PONIEDZIALEK (7 listopada)
9:00 POL Przetarg 52-tygodniowych bonéw skarbowych 400 min zt
11:00 EMU Sprzedaz detaliczna (W) IX % rir 1,3 - 2,0
SRODA (9 listopada)
11:00 POL Aukcja obligacji 12-letnich indeksowanych inflacjg 120816 0,5 mid zt (W)

16:00 USA Zapasy hurtowe (W) IX % 0,3 - 0,5
CZWARTEK (10 listopada)

14:30 USA Handel zagraniczny (W) IX mid $ -61,0 - 59,03

14:30 USA Ceny w handlu zagranicznym (import) (U) X % 0 - 2,3

15:45 USA Indeks Michigan (W) Xl 93,3 - 91,2

20:00 USA Deficyt budzetowy (U) X mid $ -55,0 - -69,55

PIATEK (11 listopada)
POL Dzier Niepodlegtosci - Swieto

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kto poprze rzad mniejszosciowy?

Rozktad mandatéw w Sejmie
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= W najblizszym tygodniu kluczowe dla rynku bedzie
czwartkowe gtosowanie nad wotum zaufania dla rzadu.

= Rzad moze uzyskac¢ wiekszos¢ bezwzgledng tylko przy
jednoczesnym poparciu Samoobrony oraz PSL lub LPR.

= ... lub przy poparciu PSL i LPR w przypadku gdyby
postowie Samoobrony wyszli z sali obrad.

= Te trzy kluby parlamentarne podejma decyzje tuz przed
gtosowaniem, po spotkaniu z premierem we wtorek. Jesli
rzad nie uzyska wotum zaufania, rozpocznie sie drugi krok
konstytucyjnej procedury, czyli Sejm zaproponuje premiera,
ktéory ponownie bedzie musiat uzyskaé bezwzgledng
wiekszo$¢ w parlamencie. By¢é moze w takim scenariuszu
bytaby szansa na ponowne zblizenie stanowisk PiS i PO,
jednak przedtuzatby sie okres niepewnosci. Z punktu
widzenia rynku nie wida¢ dzi$ pozytywnych rozwigzan.

Miniony tydzien w gospodarce - W kraju ciekawie w polityce, za granicg w gospodarce

Sylwetki niektorych ministréw nowego rzadu

Teresa Kierownik katedry finanséw Uniwersytetu Szczeciniskiego.

Lubinska, Jest autorem publikacji na temat finanséw publicznych, a

minister w zeszlym roku zostata czonkiem spofecznej Rady

finansow Makroekonomicznej doradzajacej ministrowi finansow.
Jest zwolenniczkg stopniowych  zmian w finansach
publicznych.

Piotr Wozniak, Geolog, ekspert gospodarczy PiS. Byly wiceprezes

minister PGNIG oraz ekspert w sejmowej komisji $ledczej ds. PKN

gospodarki Orlen. W rzadzie Jerzego Buzka - w latach 1998-2000 -
byt doradca premiera ds. infrastruktury.

Andrzej Mikosz  Absolwentem  Wydzialu Prawa i  Administracji

minister skarbu  Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza w Poznaniu. Odbyt
staz legislacyjny w Kongresie USA. Byt czionkiem
KPWiG. Specjalista od rynku kapitatowego, walczyt o
prawa inwestoréw mniejszosciowych w kilku waznych
sprawach.

= Powstat rzgd mniejszosciowy, ktéry po stronie resortéw
gospodarczych skiada sie z oséb nie znanych wczesniej
powszechnie na rynkach finansowych. Pozostaje pytanie
na ile bedg oni mieli wptyw na program gospodarczy rzadu.
= Program gospodarczy nowego rzadu rodzi powazne
watpliwosci co do zmian planowanych w budzecie na
przyszly rok. Pozostaje bowiem pytanie jak rozwigzac¢
trudny matematycznie problem: nizszy deficyt-nizsze
dochody-wyzsze wydatki. Dochody mogg by¢ nizsze gdyz
rzad chce m.in. zrezygnowa¢ z podwyzki akcyzy na paliwa,
a wyzsze wydatki zostaty obiecane w kampanii wyborcze;j.

= Poza tym, rzadowy program gospodarczy budzi obawy o
perspektywy finanséw publicznych w $rednim okresie.
Opiera sie on bowiem na nadziei, ze Eurostat zmieni swa
opinie odnosnie traktowania OFE. Prawdziwym testem
wiarygodnosci dla nowego rzadu bedzie budzet na 2007 rok.

Zrédto: PAP
y Podstawowe stopy procentowe = Zgodnie z oczekiwaniami Fed podwyzszyt po raz kolejny
45 stopy procentowe o 25 pb do 4%, sugerujac, ze taka
40 1 polityka bedzie kontynuowana w przysztosci. Z Kkolei
' Europejski Bank Centralny pozostawit gtowng stope
357 procentowg na poziomie 2%, a wypowiedzi prezesa EBC
30 miaty dos$¢ gotebi wydzwiek.
25 _\—\ = Praktycznie wszystkie wskazniki aktywnosci
2,0 1 ekonomicznej, zaréwno dla USA jak i strefy euro, byty
151 r/_/_/ powyzej oczekiwan rynkéw.
P = Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwigkszylo sie w
' pazdzierniku o 56 tys. os6b wobec oczekiwah na wzrost o
051 100 tys. Stabszy od przewidywan wynik nie zmienit
00 R A L AL AR pogladéw rynku co do nastepnych podwyzek stop,
%; S = g; % % i = i % % ‘iﬁ = ‘"i f E poniewaz raport Departamentu Pracy zawierat réwniez
e & " = ® g &7 5 ® g &7 = gygnaly dotyczgce wzrostu ptac i ta informacja miata
—— Fed Funds Rate ECB Refinance Rate

wiekszy wptyw na rynek. Stopa bezrobocia wyniosta 5%.

Cytat tygodnia - Minister finanséw chce wiekszego deficytu

Teresa Lubinska, minister finanséw; PAP, 3 listopada

Premier chce 30 mid [deficyt budzetowy], ale ja mam troche
odmienne zdanie, chce zwiekszy¢ naktady na nauke i wysokie
technologie. 31-32 mld, ale to jest moja osobista prosba do pana
premiera, ale pan premier bardzo prosi, zeby pozosta¢ przy 30
mld. (...) Wydaje mi sie, ze jest mate pole manewru, jesli chodzi o
zZmiane strategii zarzadzania dtugiem. Ale szczegoty bede znata w
grudniu. W tej kwestii trzeba by¢ bardzo ostroznym.

Fakt, ze minister finansow domaga sie wyzszego deficytu
budzetowego niz premier jest przypadkiem bardzo osobliwym.
Pani minister powinna unika¢ podobnych wypowiedzi w
przyszitosci, poniewaz mogq sie one okazaé kosztowne dla
podatnikéw (i jej wlasnej wiarygodnosci w roli ministra
finanséw). Wypowiedzi odno$nie strategii zarzadzania
diugiem byty z Kkolei sprzeczne z wczesniejszymi
zapowiedziami Cezarego Mecha (zmiana strategii o 180°).
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Stopa 5X5 EUR (lewa 0$)

Spokdj przed burza na rynku walutowym

= Poczatek tygodnia byt spokojny na rynku ztotego z uwagi
na $wieto i niskg aktywnos$¢ inwestoréw. Ztoty umocnit sie
po zaprzysiezeniu rzgdu Marcinkiewicza oraz w wyniku
poprawy sentymentu inwestorow do rynkéw wschodzacych.
Kurs USDPLN wahat sie w przedziale 3,29-3,31 w wyniku
ruchow kursu EURUSD. Po kontrowersyjnych
wypowiedziach minister finanséw i krytyce KE odnosnie
checi zwiekszania deficytu budzetowego oraz przesuniecia
terminu wejscia do strefy euro zioty ostabit sie do 4,005
wzgledem euro i 3,38 do dolara. W ciggu tygodnia ztoty
stracit do dolara 1,4% i zyskat do euro 0,4%.

= Sytuacja polityczna pozostaje w dalszym ciggu niepewna
stad prognozujemy kursy EURPLN w przedziale 3,97-4,10
oraz USDPLN w przedziale 3,33-3,47 w tym tygodniu.

Perspektywy zmian sté6p umacniaja dolara

= W poniedziatek kurs EURUSD spadt z 1,209 do 1,1975 w
perspektywie podwyzki stép procentowych przez Fed. Po
decyzji Fed i jastrzebich wypowiedziach czlonkéw EBC euro
odrobito straty i pozostawato stabilne na poziomie 1,206. Po
decyzji EBC o pozostawieniu stopy procentowej bez zmian, a
szczegolnie po gotebiej wypowiedzi Trichet'a i bardzo dobrych
danych z gospodarki USA euro tracito do dolara a kurs
EURUSD uksztattowat sie na poziomie 1,194. Czwartkowa
wypowiedz Greenspana o0 niepewnosci odnosnie pres;ji
inflacyjnej zwiekszyto oczekiwania na szybsze podwyzki stép
procentowych do docelowego poziomu 5%.

= Ten tydzien powinien by¢ spokojny dla rynku EURUSD,
ale warto zwréci¢ uwage na dane o wskazniku nastrojow
Michigan i o deficycie handlowym w USA.

Ryzyko polityczne szkodzi obligacjom

= Podobnie jak na rynku walutowym aktywnos$¢ na rynku
dtugu byta niska na poczatku tygodnia ze wzgledu na Dzien
Wszystkich Swietych. Po nominacji mniejszosciowego
rzadu PiS obligacje nieco sie umocnity. Pdzniej krzywa
rentownosci delikatnie sie wystromita i podniosta miedzy
innymi  po wypowiedzi minister finanséw o checi
zwiekszenia deficytu budzetowego. Znaczny wzrost
rentownosci nastapit po krytyce planéw zwiekszenia
deficytu przez Komisje Europejska.

= Sytuacja polityczna nadal pozostaje niepewna, a
uzyskanie wotum zaufania przez rzad mniejszosciowy w
coraz w coraz wiekszym stopniu zalezy od poparcia partii
populistycznych, co nie sprzyja poprawie nastrojéow. Trendy
na rynkach diugu za granica tez podbijajg rentownosci.

Rentownosci rosng w oczekiwaniu na podwyzki stop

= Wyzsze od oczekiwan wskazniki ISM, podwyzka stop
procentowych przez Fed oraz jastrzebi komunikat
Greenspana przyczynity sie do wzrostu rentownosci
Treasuries powyzej 4,65, do najwyzszego poziomu od ponad
roku. Bundy poczatkowo ostabity sie po jastrzebich
wypowiedziach cztionkéw EBC oraz danych z niemieckiego
rynku pracy. Jednak gotebi komentarz prezesa EBC
odnosnie adekwatnosci polityki pienieznej spowodowat lekkie
umocnienie i spadek oczekiwan na szybkg podwyzke stop.

= Wydarzenia polityczne z ostatnich dwoch tygodni
spowodowaty  wzrost spreadu 5x5  ukazujacego
oczekiwania rynkéw odnos$nie terminu wejscia do strefy
euro z 93 pb do 150 pb, najwyzszego poziomu od
pazdziernika 2004.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktéragkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajow,
chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespo6t Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

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



