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Codziennik -

przeglad wiadomosci

Wiecej o budzecie 6 wrzesnia 2006

Gltéwne parametry budzetowe opublikowane po wczorajszym posiedzeniu rzadu byly zgodne z wczesniejszymi
informacjami. Niestety, potwierdzito sie, ze rzad wycofat sie z propozycji obnizenia sktadki rentowej obiecanej
przez byla minister finansow Zyte Gilowska. Przedstawiona wczoraj struktura wydatkéw budzetowych jest
kolejnym dowodem na to, ze rzad nie czyni specjalnych wysitkow aby wykorzysta¢ dobra koniunkture do
poprawy nierownowagi fiskalnej. Jednak, tak diugo jak wzrost gospodarczy pozostanie wysoki, takie
propozycje budzetowe powinny by¢ postrzegane przez rynek neutralnie.

Wczoraj czlonek RPP Marian Noga powiedzial w wywiadzie dla Reutera, ze inflacja na poziomie 2% (wciaz
ponizej celu) bylaby ostatnim dzwonkiem do podwyzki stop. Spowodowato to tylko przejsciowa reakcje
krétkiego konca krzywej rentownosci, gdyz Noga jest postrzegany jako jeden z bardziej “jastrzebich”
cztonkéw (w przesziosci byt kilkakrotnie przegtosowany, wraz z prezesem NBP).

Zatozenia ekonomiczne budzetu

2006 2007

Wzrost PKB (%) 52 4,6
Eksport (%) 16,5 8,0
Import (%) 15,8 9,0
Popyt krajowy (%) 5,1 5,1
Spozycie (%) 4,0 3,7
- indywidualne 4,6 3,7
- zbiorowe 2,0 3,5
Akumulacja brutto (%) 9,4 10,4
- naktady inwestycyjne 10,0 10,0
CPI ($rednia, %) 1.1 1,9
PPI ($rednia, %) 2,9 3,0

Przecietna ptaca brutto 2484 2616
- sektor przedsigbiorstw 2633 2789
- jednostki budzetowe 2591 2617

Przecietne zatrudnienie 8985 9107

Stopa bezrobocia (%) 15,3 14,1
USDPLN ($redni) 3,11 3,04
EURPLN ($redni) 3,91 3,90
EURUSD ($redni) 1,26 1,28
Deficyt obr. biezacych 1,7 2,4
(% PKB)

Stopa NBP ($rednia, %) 4,1 4,3
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Gorgce wydarzenia

Rzad wstepnie zaakceptowat zalozenia budzetowe

We wtorek rzad dyskutowat nt. projektu budzetu na 2007 przygotowanego
przez Ministerstwo Finansoéw. Gléwne parametry budzetu ogloszone po
spotkaniu gabinetu byly zgodne z wczesniejszymi informacjami Reutera, o
ktorych pisalismy wczoraj. Bardziej szczegotowe zestawienia dotyczace
zatozen  makroekonomicznych i  struktury planowanych  wptywow
podatkowych przedstawione sg w tabeli na marginesie.

Wedtug wczorajszych informaciji, projekt Ministerstwa Finanséw uwzglednia
powrot w przysztym roku do corocznej waloryzacji rent i emerytur oraz
odmrozenie progoéw podatkowych w PIT i sumy wolnej od opodatkowania
(ktore zwiekszg sie proporcjonalnie do inflacji w ostatnich latach). Jednak
dokument zaktada réwniez, ze nie bedzie obnizki sktadki rentowej obiecanej
przez poprzednig minister finanséw Zyte Gilowska. Ta ostatnia informacja
czesciowo pozwala zrozumie¢ wyzsze szacunki wplywow podatkowych,
poniewaz obnizka miata kosztowa¢ budzet ok. 10 mld zt rocznie. Po stronie
dochoddéw rzad zaplanowat wzrost akcyzy na tyton (13%), piwo (10%) i
paliwa, co moze doprowadzi¢ do kolejnego jednorazowego wzrostu CPI w |
kwartale 2007 (prawdopodobnie powyzej 2,5%).

Zgodnie z tym co pisaliSmy wczoraj, z budzetu wynika, ze rzad nie podjat
szczegolnych wysitkdw aby ograniczy¢ nierownowage fiskalng Polski w
okresie szybkiego wzrostu gospodarczego. Wyraznie pokazuje to struktura
wydatkéw planowanych na 2007 rok. Wedtug informacji rzadowej, wydatki
prawnie zdeterminowane beda stanowity 69,6% catosci wydatkéw w
przysztym roku i wzrosng realnie o ok. 2%. Tymczasem pozostate 30,4%
wszystkich wydatkéw, nad ktérymi rzad posiada kontrole, wzros$nie realnie o
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Deficyt budzetowy nie bedzie wiekszy
niz 30 mld, ale pozostaje pytanie co
sie dalej stanie z wydatkami i
dochodami

Noga zaprezentowaf dos¢ jastrzebie
poglady

... Szczegolnie méwiac, ze inflacja
powyzej 2% to ostatni dzwonek na
podwyzke

... jednak wiekszo$¢ Rady nie zgodzi
sie raczej na tak mocno
asymetryczne traktowanie celu
inflacyjnego

Codziennik - przeglad wydarzen

18,1%. Bytoby znacznie lepiej, gdyby przynajmniej czes¢ z tych $rodkéw
przeznaczy¢ na obnizenie deficytu budzetu ponizej 30 mid zt.

Wydaje sie, ze koalicjanci nadal nie sg zadowoleni z projektu budzetu, a lider
Samoobrony Andrzej Lepper zadania zwiekszenia
wydatkéw w budzecie, sugerujac, ze deficyt moze by¢ wyzszy niz 30 mid zt.
Jednak premier Kaczynski nie pozostawit watpliwosci, ze nie zamierza

powtdrzyt wczoraj

rezygnowac z utrzymania kotwicy budzetowej na poziomie 30 mid zt.

Konkluzja: Mozliwe napiecia w koalicji w czasie kornicowych prac nad
budzetem pozostana zrodiem niepewnosci dla rynku, ale gibwne parametry
budzetu nie powinny wystraszy¢ inwestorow jesli pozostana bez zmian.
Rzadowi brakuje determinacji do zmniejszenia deficytu fiskalnego, co
odzwierciedla fakt, ze wydatki budzetu ktére nie sa zdeterminowane
prawnie maja wzrosnac realnie o ponad 18%.

“Jastrzebi” Noga gotow podwyzszy¢ stopy

Cztonek Rady Polityki Pienieznej Marian Noga powiedziat wczoraj dla agencji
Reuters, ze stopy procentowe w Polsce powinny by¢é podwyzszone
najpézniej na poczatku 2007 roku, aby przeciwdziata¢é wzrostowi inflacji
zanim osiagnie ona cel 2,5%. W jego opinii, kiedy inflacja bedzie na poziomie
okoto 2%, to bedzie ostatni dzwonek dla zmiany stop procentowych,
poniewaz efekt ruchéw w polityce pienieznej zajmuje czas 5-7 kwartatow.
Ostrzegt on przed popetnieniem btedéw w polityce pienieznej, takich jak na
Stowacji i na Wegrzech, gdzie ryzyka inflacyjne byty niedoszacowane.
Wedtug Nogi, ,im dtuzej inflacja jest ponizej celu 2,5 procent, tym lepiej, bo
taki jest cel Rady”.

Nie jestesmy przekonani, ze pozostali cztonkowie Rady podzielajg taki punkt
widzenia, szczegolnie jesli chodzi o ostatnie zdanie, ktére brzmi dosy¢
kontrowersyjnie. Zawsze mysleliSmy, Ze jest cel jest po to aby go osiagna¢ a
nie zeby utrzymywac inflacje ponizej. Jak juz wielokrotnie pisalismy, nawet
wzrost inflacji do poziomu 2,5% (lub powyzej 2,5% ze wzgledu na szoki
podazowe) nie musi byé wystarczajacym argumentem za podwyzkg stop,
jesli tylko srednioterminowe prognozy inflacji pozostang korzystne. P&ki co,
dowody na znaczacg presje popytowg na ceny w polskiej gospodarce
pozostajg w sferze wyobrazen niektérych bankieréw centralnych.

Konkluzja: Komentarze Nogi wskazuja, ze “jastrzebie” moga prébowac
podwyzszy¢ stopy procentowe w najblizszych miesiacach w miare wzrostu
inflacji. Wydaje nam sie jednak, ze wiekszo$¢ czlonkéw RPP bedzie bardziej
powsciagliwa, czekajac z ewentualnymi podwyzkami na pojawienie sie
Jjakiejs presji na wzrost inflacji bazowej.

Monitor rynku

Wczoraj, w obliczu poprawy nastawienia do sie rynkéw wschodzgcych oraz
ich umocnienia ztoty zyskat na wartosci wzgledem gtéwnych walut. Na
poczatku polska waluta byta na poziomie 3,971 wobec euro i zyskata
podczas sesji do 3,953, jednakze, pod koniec dnia, kurs EURPLN byt nieco
wyzej ok. 3,961. Zloty pozostat na niemal niezmienionym poziomie wzgledem
dolara.
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Amerykanscy inwestorzy powrdcili na rynek pod diugim weekendzie (Swieto
Pracy w poniedziatek)) co nieco podwyzszylo aktywnos¢ na
miedzynarodowych rynkach. Rano kurs EURUSD byt na poziomie 1,283 i
spadat podczas sesji by dos¢ do poziomu 1,2795. Pod koniec polskiej sesiji,
dolar byt wymieniany okoto 1,2805 wobec euro.

Ceny papieréw skarbowych wzrosty w zwigzku z umocnieniem na rynkach
wschodzacych analogicznie do rynku walutowego. Jastrzebie oswiadczenie
czlonka RPP Stanistawa Nogi na temat podwyzek stép tylko tymczasowo
pogorszyto nastroje i chwile pézniej polski rynek wzmacniat sie od ponownie
pomimo rosnacych rentownosci na rynkach bazowych. Amerykanskie
Treasuries ostabity sie, co bytlo spowodowane gtownie realizacjg zyskow po
wielu dniach rosnacych cen papieréw oraz réwniez raportem OECD, ktory
sugerowat, ze Fed moze podja¢ na nowo zaciesnianie polityki monetarnej. W
rezultacie rentownos¢ 10-letnich obligacji wzrosta z 4,72% do 4,77%. Ceny
obligacji niemieckiego rzadu poszty w krok za rynkiem amerykanskim, a
rentownosci 10-letnich bundéw wzrosty z 3,74% do 3,78%.

Na dzisiejszym przetargu Ministerstwo Finanséw zamierza zaoferowa¢ 1,8
mid zt 2-letnich obligacji skarbowych OK1208 (nowy benchmark).
Zaoferowana kwota stanowi nizszg wartos¢ wczesniej podanego przedziatu
1,8-2,3bn.  Wyniki aukcji mogg pokaza¢ nastawienie inwestoréw
zagranicznych do rynku polskiego.

Konkluzja: Zioty i obligacje umocnify sie przy poprawie nastawienia
inwestorow do rynkéw wschodzacych. Na dzis zaplanowano publikacje
kilku istotnych danych w USA, natomiast wyniki aukcji obligacji moga
pokazac¢ nastawienie inwestoréw do rynku polskiego.

Przeglad miedzynarodowy

W sierpniu indeks aktywnosci PMI dla sektora ustug w strefie euro wyniost
57,1 ponizej 57,9 z poprzedniego miesigca oraz ponizej rynkowego
konsensusu na poziomie 57,6. Indeks nowych firm spadt do 56,5 z 57,5,
indeks zatrudnienia obnizyt sie do 53,0 z 54,0 i byta to najnizsza warto$¢ od
stycznia. Komponent cen pobieranych spadt minimalnie do 53,6 z 53,7,
natomiast indeks cen wyjsciowych do 59,9 z 60,2.

W lipcu sprzedaz detaliczna w strefie euro wzrosta 0 0,6% m/m oraz 2,5% r/r,
co bylo niemal dwukrotnie powyzej oczekiwan na poziomie 1,3% w
poréwnaniu do 1,5% w poprzednim miesigcu.

Dzi$ nastgpi publikacja kilku istotnych danych w Stanach Zjednoczonych.

S REGION WSKAZNIK OKRES RIEK  OSTATA
14:30 USA  Produktywno$¢ pracy — zrewidowane Il kw. % 1,5 11
14:30 USA  Jednostkowe koszty pracy — zrewidowane I'kw. % 38 42
16:00 USA  ISM sektor ustug Vil 55,0 54,8

Zrédio: Reuters
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Notowania ztotego (5.09.2006)

Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR 3,9525  3,9611 3,9708 3,9611 3,9687
usbD 3,0800  3,0951 3,0928 3,0927 3,0918

*8:30, ** 17:00

Notowania kursu EUR/USD (5.09.2006)
Min Max Otwarcie * Zamkniegcie **
EUR/USD 1,2795 1,2845 1,2835 1,2806
*8:30, ** 17:00

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2814 CADPLN 2,7840
USDPLN 3,0913 DKKPLN 0,5317
EURPLN 3,9607 NOKPLN 0,4878
CHFPLN 2,5075 SEKPLN 0,4254
JPYPLN* 2,6681 CZKPLN 0,1407
GBPPLN 5,8704 HUFPLN* 1,4366

* za 100 jednostek

Codziennik - przeglad wydarzen

Kurs ztotego

——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0s)

Rentownosci obligacji (5.09.2006)
PL USA GER

. Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana
Termin A o A
nosé (pb) nos¢é (pb) nosé (pb)
4,84 4,80 3,57 2
3L 5,05 -5 4,74 5 3,58 1
4L 5,29 -8 3,62 0
5L 5,38 -7 4,73 5 3,62 0
8L 5,49 -5 3,74 0
10L 5,58 -5 4,78 6 3,80 0

Aukcje obligaciji

Popr’zednla 7oA

Oferta Popyt - sr.
rentowno$é (pb)
PLN m
02.08 2L 1800 5288 4,943 5,025
21.06 5L 2000 3530 2000 5,525 5,031 49
12.07 10L 800 4905 800 5,595 4,978 62

* w tym aukcja uzupetniajaca

Rentownosci obligacji skarbowych
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Stawki WIBOR (5.09.2006)

Termin Stawki Zmiana (pb)
O/N 4,10 0
T/N 4,10 0
sw 4,11 0
2w 4,11 -1
1™ 4,12 0
3M 4,20 0
6M 4,31 1
M 4,50 1
1Y 4,60 0

Stawki FRA (5.09.2006)

Termin Srednia Zmiana (pb)

1x2 4,15 -3
3x6 4,42 0
6x9 4,76 0
9x12 5,01 3
3x9 4,63 0
6x12 4,91 1
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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 biad, 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 spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktorgkolwiek z transakgji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek spdtka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢
sie 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.

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



