[ w==x | Bank Zachodni WBK

29 stycznia 2007

B Dzisiejsze dane o PKB powinny potwierdzi¢ silny
wzrost gospodarczy w koncéwce 2006 r.

B ... co moze byé¢ negatywne dla rynku diugu, ale
pomoéc w odreagowaniu korekty na ztotym

B W dalszej czesci tygodnia poznamy decyzje RPP
oraz wiele kluczowych danych za granica

Po znaczacym ostabieniu na rynkach finansowych w regionie, w
czwartek péznym popotudniem kurs EURPLN osiggnat poziom ok.
3,95. Na piagtkowej sesji doszto do pewnej korekty a ztoty powrdcit do
poziomu ok. 3,925 i oscylowat wokdt tego poziomu przez wigkszos$c
sesji. Kurs USDPLN réwniez nieco spadt z 3,049 do 3,03. Lekkie
odreagowanie nastgpito réwniez na pozostatych rynkach regionu.
Rynek obligacji kontynuowat przecene, ktéra rozpoczeta sie po
zamknieciu czwartkowej sesji, cho¢ pod koniec dnia obligacje odrobity
czes$¢ strat i na koniec sesji rentownosci byly blizsze porannych
poziomoéw.

Dolar po raz kolejny oscylowat w bardzo waskim przedziale wobec
wspolnej waluty, a kurs EURUSD stopniowo spadat i na koniec
krajowej sesji byt na poziomie 1,29. Dane o podazy pienigdza (M3) w
strefie euro pokazaty wzrost o 9,7% r/r w grudniu wobec 9,3% w
listopadzie i oczekiwanych 9,1%. Dane te moga wspiera¢ scenariusz
dalszego zacie$niania polityki pienieznej w krajach EU-13, jednak nie
wptynely one w znaczacy sposob na kurs EURUSD. Minimalne
umocnienie dolara nastgpito po danych o zamdéwieniach na dobra
trwate za grudzien, ktére wg amerykanskiego Departamentu Handlu
wzrosty 0 3,1% r/r wobec 2,2% w poprzednim miesigcu.

Bazowe rynki obligacji ostabity sie w czwartek wieczorem oraz na
sesji japonskiej do 4,88% (Treasuries) i 4,09% (Bundy). W ciagu
piatkowej sesji ceny amerykanskich i niemieckich obligacji dalej
spadaty w oczekiwaniu na dane o sprzedazy nowych doméw. Dane
te okazaly sie by¢ wyzsze od oczekiwan i pokazaty wzrost 0 4,8% r/r
ze zrewidowanego w gore poziomu 1,067 do 1,12 wobec
oczekiwanego wzrostu z 1,045 do 1,05. To spowodowato dalszy
wzrost rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw odpowiednio do
4,9% i4,1%, cho¢ pod koniec sesji inwestorzy zdecydowali sie jednak
na kupno obligaciji i rentownosci te nieco spadty do 4,87% i 4,09%.

Dzisiaj gracze rynkowi skupig uwage przede wszystkim na krajowych
wstepnych danych o PKB za 2006 r ( publikacja o godz. 10:00).
Konsensus rynkowy podobnie jak nasza prognoza wskazuje na
wzrost o 5,7% r/r wobec 3,5% w 2005 r., co oznaczatoby, ze w IV
kwartale 2006 wzrost PKB lekko przekroczyt 6%. Jesli dane beda
sporo wyzsze od oczekiwan to przy obecnym nastawieniu inwestoréw
do regionu moga dodatkowo negatywnie wptyna¢ na rynek diugu.

W tym tygodniu kluczowe dla rynku polskiego bedg poza danymi o
PKB, decyzja i komunikat RPP oraz nowa projekcja inflacji. W
najblizszych dniach nastapi tez publikacja wielu istotnych danych za
granica, ktére mogg wptywac na nastawienie inwestoréw do rynkéw

wschodzacych, tj. przede wszystkim dane ze Stanéw Zjednoczonych
oraz komunikat Fed.

W $rode poznamy komunikat RPP oraz odniesienia do nowej
projekgji inflacji. Projekcja pokaze po raz pierwszy prognozy inflacji na
2009 rok. Sadzimy, ze bedzie raczej neutralna a w kontekscie
ostatnich komentarzy bankieréw centralnych nie powinna istotnie
zmieni¢ ryzyk dla naszego scenariusza o braku podwyzek w
najblizszych kilku miesiacach lub nawet w catym roku.

W obecnej sytuacji kluczowe dla przewidywania przysztych ruchow
Rezerwy Federalnej w USA bedzie srodowe spotkanie Fed. Rynek
oczekuje, ze stopy w Stanach Zjednoczonych pozostang bez zmian
na poziomie 5,25%, a inwestorzy skupig uwage na komunikacie Fed.
Moze on zawiera¢ sformutowania zwracajace uwage na lepsze dane
z gospodarki oraz stwierdzac¢, ze inflacja wcigz pozostaje najwigksza,
troska dla amerykanskich bankieréw centralnych. Ponadto komunikat
Fed powinien zosta¢ utrzymany w jastrzebim tonie, w zwigzku z czym
rynki bazowe moga pozosta¢ na stabszych poziomach.

Wczesniej we wtorek zostanie opublikowany indeks zaufania
konsumentéw w Stanach Zjednoczonych za styczen. W $rode
poznamy tez dane inflacyjne dla strefy euro, ktére moga pokazac
wptyw wzrostu podatku VAT w Niemczech, przedwstepne dane o
PKB w USA za IV kw. oraz kluczowy dla Fed wskaznik inflacyjny
PCE. Rynek oczekuje wzrostu bazowego PCE o 2,9% r/r, cho¢
gtéwne amerykanskie wskazniki gospodarcze sugeruja, ze dane
moga okazac sig lepsze. Raport ADP z rynku pracy rzuci nieco
Swiatta na pigtkowe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem za styczen
(cho¢ nalezy pamieta¢, ze czesto wystepuja tu spore rozbieznosci,
np. w poprzednim miesigcu), ktére powinny by¢ dosy¢ pozytywne dla
obrazu sytuacji na rynku pracy.

Publikowane w $rode i czwartek wskazniki aktywnosci z USA (ISM,
Chicago PMI) réwniez moga by¢ nieco lepsze m.in. z uwagi na lepsza,
pogode, a czwartkowy indeks PMI dla strefy euro moze potwierdzi¢
wysoka aktywnos$¢ gospodarcza.

Sadzimy, ze przecena na rynkach wschodzacych moze powoli
dobiegac¢ konca, chociaz wcigz kluczowe beda nastroje inwestorow
miedzynarodowych i ich nastawienie do regionu w kontekscie
kolejnych danych z krajéw regionu, USA i oczekiwan odnos$nie stop
w Japonii. Poziom 3,96 moze by¢ silnym oporem dla EURPLN.
Uwazamy, ze kurs EURPLN pozostanie w przedziale 3,87-3,97
(3,90 - wsparcie, 3,96 - op6r), a USDPLN w 2,97-3,07. Ryzyko dla
kursu EURUSD nadal jest w gore. Obligacje moga pozostawaé pod
presja w obliczu danych o PKB oraz danych zagranicznych.
Dzisiejsze poranne wypowiedzi minister finanséw Zyty Gilowskiej
sugerujace, ze poda sie do dymisji jesli nie uda sie reforma
finanséw publicznych nie powinny mie¢ zadnego wptywu na rynek —
to nie pierwsze takie stwierdzenia, a zapowiadana ,reforma” tez nie
budzi entuzjazmu.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2908 CADPLN 2,5812
USDPLN 3,0407 DKKPLN 0,5294
EURPLN 3,9244 NOKPLN 0,4818
CHFPLN 2,4439 SEKPLN 0,4349
JPYPLN* 2,5141 CZKPLN 0,1401
GBPPLN 5,9926 HUFPLN 1,5459

Przeglad rynku finansowego ( 26.01.2007 )

Gltéwne notowania walutowe

max otwarcie zamkn.
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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. Podjgto 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 ktérgkolwiek z transakgji, papierow 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¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ 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



