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Codziennik - przeglad wiadomosci

Ztoty rekordowo mocny 6 stycznia 2006

Wczoraj zloty ustanowit nowy 3,5 letni rekord, osiagajac kurs ponizej 3,80 za euro, czemu sprzyja wcigz
wysoki naptyw kapitatu zagranicznego. W najblizszych dniach ta tendencja moze by¢ kontynuowana, jednak
debata nad budzetem 2006 moze stanowi¢ zimny prysznic dla inwestorow. O ile wydaje sie prawdopodobne,
ze budzet zostanie przyjety przez parlament, to jednak ostatnie informacje wskazuja, ze moze on mie¢ ksztalt
istotnie odbiegajacy od zatozen rzadu. Parlament nie moze wprawdzie zwiekszy¢ deficytu, ale postowie moga
zwieksza¢ wydatki jesli wskaza zrédta ich finansowania. Problem w tym, ze te dodatkowe dochody moga sie
okazac w praktyce catkiem niewiarygodne i niemozliwe do zrealizowania.

Przedstawiciel Ministerstwa Finansow powiedzial wczoraj, ze Polska rozwaza wczesniejsza sptate diugu
wobec Klubu Paryskiego. Takie plany, o ile moga by¢ korzystne dla finanséw publicznych, to réwniez moga
zmniejszy¢ oczekiwania co do skali sprzedazy walut na rynku przez resort finanséw. Kolejng informacja z
ministerstwa jest dobre wykonanie budzetu w pierwszym miesigcu tego roku; jednak wyniki w dalszej czesci
roku raczej nie beda rownie imponujace jak w roku poprzednim.

Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej poinformowato wczoraj, ze wg wstepnych danych stopa bezrobocia
rejestrowanego wyniosta na koniec roku 17,6%. Jest to nieco wyzszy wynik niz 17,4-17,5% sugerowane dzien
wczesniej, ale nie zmienia to ogdlnego wniosku. Wydaje sie, ze gospodarka nabiera rozpedu, a warunki na
rynku pracy poprawiaja sie w tempie nie obserwowanym od kilku lat.

Gorgce wydarzenia

Polska rozwaza sptate reszty diugu wobec Klubu Paryskiego

Dyrektor departamentu dtugu w Ministerstwie Finansow Piotr Marczak
powiedziat wczoraj, ze Polska planuje kontynuowaé wczesniejszg sptate
pozostajacego do wykupu diugu wobec Klubu Paryskiego. W minionym roku
nasz kraj sptacit przedterminowo 6,2 mld € dtugu wobec Klubu Paryskiego,
ale byto to mniej niz zamierzano, poniewaz planowano, ze uda si¢ sptaci¢
70% z 13 mid €, ktére pozostawaty do sptaty na poczatku 2005 r. Obecnie
Polsce pozostaje do sptaty wobec Klubu Paryskiego ok. 6,5 mid €, z czego
wiekszos¢ przypada na 2009 r., ale czes¢ dtugu takze na kolejne lata do
2014 r. O ile operacja wczesniejszej sptaty dtugu wobec Klubu Paryskiego
jest korzystna dla finanséw publicznych, poniewaz umozliwia obnizenie
kosztow obstugi dtugu i zwieksza szanse na poprawe ratingu Polski, to
niekoniecznie musi by¢ korzystna dla kursu ztotego. Mianowicie, plany
wczesniejszej sptaty dlugu wobec Klubu Paryskiego moga oznaczac, ze
ministerstwo bedzie sprzedawa¢ na rynku miedzybankowym mniej walut
pochodzacych z biezacych emisji euroobligacji.

Polska rozwaza przedterminowa
splate diugu zagranicznego

... €O moze zmniejszy¢ skale
operacji MF na rynku walutowym

Konkluzja: Plany wczesniejszej spfaty dfugu Polski wobec Klubu
Paryskiego moga do pewnego stopnia zmniejszy¢ skale oczekiwanych
transakcji sprzedazy walut na rynku przez Ministerstwo Finansow.
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Notowania ztotego (05.01.2006)

EUR 3,7900 3,8125 3,8008
usb 3,1340 3,1510 3,1416
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2094  CADPLN 2,7331
USDPLN 3,1491 DKKPLN 0,5099
EURPLN 3,8070 NOKPLN 0,4790
CHFPLN 2,4573  SEKPLN 0,4069
JPYPLN* 2,7083  CZKPLN 0,1312
GBPPLN 5,56317  HUFPLN* 1,5183

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (05.01.2006)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)
3M 4,25 0
6M 4,28 0
9M 4,32 2
12M 4,32 2
Obligacje Rentownos¢ Zmiana (pb)
2L 4,41 -5
3L 4,51 -2
4L 4,71 1
5L* 4,89 0
8L 4,96 2
10L 5,03 7
*DS1110
Stawki WIBOR (05.01.2006)
Termin Stawki Zmiana (pb)
O/N 4,59 1
TIN 4,60 1
sSw 4,59 1
2w 4,58 1
1M 4,56 -1
3M 4,55 -1
6M 4,55 0
9M 4,55 0
1L 4,55 0

Codziennik - przeglad wydarzen

Czy realizacja budzetu 2006 bedzie tak dobra jak budzetu 2005?

Wiceminister finanséw Elzbieta Suchocka-Roguska powiedziata wczoraj, ze
deficyt budzetu po styczniu powinien wynies¢ 8-10% catorocznego planu
(ktory jest w trakcie procesu uchwalania w parlamencie). Dodata, ze
ministerstwo nie spodziewa sie w styczniu zadnych probleméw ani po stronie
dochoddéw ani wydatkéw. Cho¢ sugerowany wynik bytby gorszy niz w
analogicznym okresie 2005 r., to bytby lepsze niz wieloletnie srednia i dlatego
powinien by¢ pozytywnie odebrany przez rynek. Suchocka-Roguska
powiedziata réwniez, ze wstepne szacunki pokazuja, ze deficyt w catym 2005
roku wyniost 29-30 mid zt (wobec planowanych 35 mid zt), czyli byt zgodny z
niedawnymi przewidywaniami ministerstwa i naszymi oczekiwaniami. Wedtug
niej deficyt budzetowy 2005 r. byt nizszy niz planowano dzieki wyzszym od
oczekiwanych wptywom z VAT i podatkow dochodowych. Naszym zdaniem
poprawiajgca sie sytuacja gospodarcza bedzie sprzyjaC wptywom
budzetowym réwniez w 2006 r., ale w tym roku bedzie duzo trudniej
przekroczy¢ zaktadane tempo wzrostu dochoddéw, poniewaz jest ono duzo
bardziej ambitne niz w poprzednim roku.

Konkluzja: Realizacja budzetu na 2006 r. zaczefa sie dosé¢ dobrze, ale w
ciggu caftego roku raczej nie bedzie ona tak imponujaca jak zesztorocznego
budzetu.

Monitor rynku

Po duzej aprecjacji w ostatnich dniach ztoty ustabilizowat sie i nieznacznie
umocnit sie do euro ustanawiajgc najwyzszy poziom od 3,5 roku, natomiast
ostabit sie lekko wobec waluty amerykanskiej. Kurs EURPLN spadt z 3,8125
na otwarciu ponizej istotnego technicznego poziomu oporu 3,80 do 3,79, po
czym nastapita korekta do 3,8040. Kurs USDPLN obnizyt sie z 3,14 do
3,1355 i odbit sie do 3,1435. Stabilizacja na rynku walutowym szta w parze z
niewielkg korektg na Gieldzie Papierow Wartosciowych, na ktoérej padaty
rekordy w kilku minionych dniach. Kurs EURUSD byt rowniez dos$¢ stabilny, a
dolar odrobit niewielka czes¢ strat z tego tygodnia z 1,2112 do 1,209.

Na czwartkowej sesji Polska krzywa rentownosci wystromita sie z
rentownosciami 2-3-letnich papierow o 2-5 pb nizszymi przy oczekiwaniach
inwestorow na obnizke stop na styczniowym spotkaniu. Z kolei dtugi koniec
krzywej byt wyzej o 2-7 pb wobec srodowego zamkniecia. Poczatkowo
obligacje umocnity sie znacznie, cho¢ krzywa swapowa nie zmienita wyraznie
swego potozenia. W dalszej czesci dnia inwestorzy zaczeli sprzedawac
drozsze obligacje. Amerykanski rynek obligacji ostabit sie na otwarciu oraz
po danych o liczbie nowych bezrobotnych, jakkolwiek rentownosci 10-letnich

Treasuries spadty 1 pb do 4,34%, a 10-letnich Bundoéw z 3,27% do 3,26%.

Konkluzja: Polska waluta umocnita sie wobec euro do najwyiszego
poziomu od 3,5 roku, cho¢ aprecjacja zostala ograniczona, co szfo w parze
z lekka korekta na warszawskiej gieldzie. Krzywa rentownosci lekko sie
wystromita. W dniu dzisiejszym na obligacje beda miaty wpfyw publikacje
na amerykanskim rynku pracy.
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Przeglad miedzynarodowy

Wskaznik PMI sektora ustug w strefie euro wzrést w grudniu z 55,2 do 56,8
pkt i byt powyzej oczekiwah rynku na poziomie 55,4 pkt. Indeks sktadowy
zatrudnienia w sektorze ustug zwiekszyt sie po raz pierwszy od lipca 2001.
Sprzedaz detaliczna w strefie euro spadta w listopadzie o 0,1% m/m i wzrosta
0 0,3% r/r po zrewidowanych wzrostach 0,2% m/m i 0,2% r/r w pazdzierniku.
Ceny producentéw spadly w listopadzie o 0,2% m/m i wzrosty 0,4% r/r,
gtéwnie za sprawg spadku cen energii.

Liczba nowych bezrobotnych spadta w ubiegtym tygodniu do 291,000, co
byto najnizszym wynikiem od 5 lat od wrzesnia 2000 i byto znacznie ponizej
oczekiwan na poziomie 326,000 w poprzednim tygodniu. W grudniu indeks
ISM obrazujacy aktywno$¢ w sektorze ustug wzrdst z 58,5 pkt w listopadzie
do 59,8 pkt., i byt wyzszy od prognozy rynku na poziomie 59,0 pkt. Indeks
zatrudnienia lekko wzrést z 57,0 do 57,1 pkt, podczas gdy indeks nowych
zamowien z 59,5 pkt do 61,9 pkt.

W dniu dzisiejszym na rynkach miedzynarodowych zostanie opublikowany
szereg danych z danymi o nowo zatrudnionych poza sektorem rolniczym w
centrum uwagi.

S REGION WSKAZNIK OKRES Rmex  OSTATNA
11:00 EMU  Bezrobocie Xl % 8,3 8,3
14:30 USA  Przecigtne wynagrodzenie godzinowe Xl % 0,2 0,2
14:30 USA Zatrudnianie poza rolnictwem Xl % 200,0 215,0
14:30 USA  Bezrobocie Xl % 5,0 5,0

Zrodto: Reuters

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 spotki zalezne oraz ktérykolwiek 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 spétki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek 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
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