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B Zioty pozostat stabilny a obligacje umocnity sie¢ w reakcji
na dane o nizszym od prognoz wskazniku CPI

B Dzi$ dane o ptacach i zatrudnieniu pokaza skale presji na
rynku pracy, co najmniej réwnie wazna dla RPP

B Za granica rynek skupi uwage na publikacji indeksu ZEW

Podobnie jak w piatek, réwniez na poniedziatkowej sesji ztoty
oscylowat w dosy¢ waskich przedziatach wobec gtéwnych walut, co
po czesci wynikatlo ze zmniejszonej aktywnosci na rynkach
miedzynarodowych. W Stanach Zjednoczonych inwestorzy mieli
wolne z uwagi na Dziehn Martina Luthera Kinga. Kurs EURPLN
wahat sie w pasmie 3,86-3,88, natomiast USDPLN w przedziale
2,98-3,00. Stabilizacji polskiej waluty mogto sprzyja¢ lekkie
odreagowanie na polskiej gieldzie do czego w sporym stopniu
przyczynity sie pigtkowe wzrosty gietd w USA w reakcji na bardzo
dobre dane o sprzedaz detalicznej. Na koniec sesji ztoty byt nieco
stabszy niz na otwarciu wobec gtdwnych walut. Gtéwnym
wydarzeniem dnia na rynku krajowym byta publikacja danych o
inflacji w grudniu. Wskaznik CPI wzrést o 1,4% r/r, czyli tyle co w
listopadzie, co bylo ponizej naszej prognozy (1,7%) rynkowych
oczekiwan (1,6%) oraz prognozy Ministerstwa Finanséw (1,5%). To
umochnito rynek diugu na catej krzywej. Dane inflacyjne nie zmienity
istotnie scenariusza ksztattowania si¢ wskaznikow inflacji bazowe;j,
poniewaz nizszy CPl byt efektem spadku cen zywnosci i paliw.
Inflacja netto powinna stopniowo rosng¢ odzwierciedlajgc pewng
presje na ceny jednak moze nie osiagna¢ celu RPP do konca tego
roku. To moze wspiera¢ krotki koniec rynku obligacji przez
wiekszos¢ tego roku. Ministerstwo Finanséw zapowiedziato, ze na
$Srodowej aukcji zaoferuje 2,5 mld zt obligacji 5-letnich PS0412, co
jest blisko goérnej granicy wczesniej podanego przedziatu 1,8-2,8
mid zt. Jednak wydaje sie ze dosy¢ spora oferta nie powinna
odstraszy¢ inwestoréw i popyt moze by¢ réwniez wysoki podobnie
jak na zesztotygodniowym przetargu.

Z uwagi na wspomniane swigto w USA ruchy kursu EURUSD byty
nieznaczne, a dolar lekko stracit wobec euro po znaczacym
umocnieniu w ostatnich dwoéch tygodniach do 1,293. Ruchy cen
amerykanskich obligacji skarbowych byty takze ograniczone, a 10-
lenie rentownosci pozostaty na poziomie 4,77%. Rentownosci 10-
letnich niemieckich Bundéw na koniec sesji znalazty sie na
poziomie 4,06%.

Dzisiaj aktywnos$¢ inwestoréow powinna byé nieco wigksza co moze
przyczynic¢ sig¢ do nieco wigkszych ruchéw na rynku szczegélnie w
obliczu publikacji niemal réwnie waznych co inflacja danych z
krajowego rynku pracy (14:00). Szacujemy wzrost grudniowych ptac
w sektorze przedsiebiorstw na poziomie 5,9% r/r, cho¢ po

opublikowanych w pigtek danych o podazy pienigdza istnieje ryzyko
w goére dla naszej prognozy, na co wskazywatby wyjatkowo silny
przyrost depozytéw gospodarstw domowych oraz gotéwki w obiegu.
Konsensus rynkowy wskazuje na wzrost ptac w sektorze
przedsiebiorstw 0 6,2% r/r wobec 3,1% w listopadzie. Jesli chodzi o
zatrudnienie to prognozujmy wzrost o 3,8% r/r, natomiast mediana
prognoz rynkowych wskazuje na wzrost o 3,9% r/r wobec 3,8% w
listopadzie. Réwniez o godzinie 14:00 poznamy dane bilansie
ptatniczym za listopad. Naszym zdaniem saldo obrotéw biezacych
poprawito sie w stosunku do pazdziernika o ok. 100 min € i znalazto
sie¢ na poziomie -380 min € wobec -482 min € w poprzednim
miesigcu. Rynkowy konsensus wskazuje na deficyt obrotow
biezacych na poziomie -475 min €. Dane te beda sygnalizowa¢ w
dalszym ciagu pozytywng sytuacje w wymianie zagranicznej (niski
deficyt obrotéw biezacych, ok. 1.9% PKB, przy szybkim tempie
wzrostu eksportu i importu), i nie powinny stanowi¢ wiekszego
zagrozenia dla przeceny ztotego.

Kluczowy dla strefy euro bedzie publikowany o 11:00 styczniowy
indeks ZEW, tj. wskaznik oczekiwan niemieckich 350 analitykow co
do przysziosci tamtejszej gospodarki w horyzoncie pétrocznym.
Indeks ten moze pokazaé skale wptywu podwyzki VAT na nastroje
ekspertéow finansowych. Rynek oczekuje wzrostu indeksu do -10,0
z -19,0. Inwestorzy beda takze oczekiwaé na inne istotne
wydarzenia i dane publikowane na rynkach zagranicznych i
krajowym w dalszej czesci tygodnia, tym przede wszystkim decyzje
Banku Japonii (czwartek rano), statystyki inflacyjne, dane z rynku
nieruchomosci oraz z sektora przetworczego z USA oraz dane o
produkcji przemystowej w kraju.

Dzisiaj rano nastgpito dalsze ostabienie dolara do ok. 1,297. W
czasie sesji azjatyckiej amerykanskie Treasuries umocnity sie do
4,76, co pociagneto za sobg réwniez rentownosci niemieckich
Bundoéw. Polski rynek otwiera sie mniej wigcej stabilnie.

Analiza techniczna w dalszym ciggu pokazuje pewne sygnaty
wskazujace na mozliwe ostabienie zlotego, jednak przynajmniej do
publikacji kluczowych danych w USA oraz decyzji Banku Japonii,
kurs zitotego powinien oscylowa¢ w przedziale 3,85-3,90 wobec
euro i 2.96-3.01 do dolara. Lepsze od oczekiwan dane z rynku
pracy moga nieco negatywnie wptyna¢ na nastroje na rynku dtugu,
chociaz pierwsza cze$¢ dnia bedzie zapewne pozytywna dla
obligacji ze wzgledu na niskie wczorajsze dane o CPI i poranng
wypowiedz Jana Czekaja z RPP, sugerujacego brak potrzeby
podwyzek stép.
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Codziennik - przeglad wydarzen

Kurs ztotego

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 17,2953 CADPLN 2,56071 3,02 r 394
USDPLN 2,9878 DKKPLN 0,5187 3,00 - + 3,92
EURPLN 3,8701 NOKPLN 0,4640 208 290
CHFPLN 2,3953  SEKPLN 0,4257 0 Mo
JPYPLN* 2,4800  CZKPLN 0,1392 2,96 - 3,88
GBPPLN 5,8686 HUFPLN 1,5329 294 | | 386
" 2,92 4 L 3,84
Przeglad rynku finansowego (15.01.2007)
2,90 - I 3,82
Gléwne notowania walutowe
- - — 2,88 - I 3,80
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 3,866  3,8763 3,8685 3,8725 3,8728 | 286 — 378
USDPLN 2,9873  2,9968 2,99 2,9939  2,9918 2 85 5 2 5 2 858 2 5 #8888 8% 8% %
EURUSD 1,293  1,2953 1,934  1,2934 - T e eI IELEEI T2
Obligacie ——USD (lewa 08) EUR (prawa 08)
Termin Obligacja Zmiana Ostatr.\la Rentown
(pb) aukcja 0%é % Rentownosci obligacji skarbowych
2L OK1208 4,44 06.12 4,617 530 -
5L PS0511 4,89 6 15.11 4,987
10L__ DS1017 5,16 -6 1001 5234 [ 549 L/\/—/\/\

Stawki IRS (Mid
Termin PL us
Zmiana Zmiana
% %
(pb) ° __(pb) °

%

L 444 6 5,38 2 4,12 0
2L 465 -3 5,25 4 4,16 1
3L 477 7 5,17 3 417 2 450 m
a 487 -4 5,16 4 418 2
5L 4,91 7 5,18 4 4,19 2
8L 500 7 52 5 425 3 | AN
10L 5,05 -5 526 4 430 4 5 5 5 5 5 5 5 &5 &5 % % % % % B B B
—" ' Teesg NI LgERS T LSO T2
Stawki WIBOR a 5L oL
. Dzienna zmiana
Termin
Y 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
O/N 4,10 -2 a7 -
TN 4,12 0 '
sw 412 0 |
2w 412 0 460
1M 412 -1
M 4,19 _ 4,50 1
6M 4,31 0
oM 4,41 -1 440 4
1Y 4,51 -1
430 -
Stawki FRA (Mid
Termin % (Mid) 420
1X2 4,12 -1 MM+
3X6 4,21 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
6X9 4,32 1 S e 2 o N9 29 - oo~ o oo
gigf j"; ; WIBOR 3M FRA 3x6 FRA 69
6X12 4,56 1

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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenc;ji
tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakgcji, 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 ktérakolwiek spétka wymieniong w tej
publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 zastrzeZzone jest prawo autorskie oraz

obowigzuje ochrona praw do baz danych.

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



