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B Decyzja RPP neutralna dla rynku, scenariusz stop
procentowych bez zmian

B Komunikat Fed bardzo pozytywny dla rynkow
wschodzacych, oddalit obawy o spowolnienie w
USA, ale rowniez o wzrost inflacji

B Dzisiaj prawdopodobne wyrazne umochienie
ztotego i obligacji wraz z innymi rynkami w regionie
pod wptywem optymistycznych nastrojow po Fed

Po lekkim umocnieniu z wtorku na srode zioty lekko ostabit sie
wobec gtéwnych na poczatku sesji. Potem przez pewien czas
polska waluta utrzymywata sie¢ na stabilnych poziomach. Jednak w
drugiej czesci dnia doszto do sporego umocnienia, co pokrywato sie
z ruchami walut w regionie. Aprecjacja ztotego wystapita rownolegle
ze spadkami dolara na rynkach miedzynarodowych jak réwniez z
zakupami krajowych obligacji i akcji. Umocnieniu mogt réwniez
lekko poméc komunikat RPP oraz wypowiedzi nowego prezesa
NBP Stawomira Skrzypka na konferencji po posiedzeniu RPP, ktory
stwierdzit m.in., ze jest wiecej miejsca na aprecjacje niz deprecjacje
ztotego. Kurs EURPLN spadt w ciagu dnia do 3,918, a USDPLN do
3,01. Rynek dtugu umocnit sie dosy¢ znaczaco. Ceny obligacji byty
wyzsze juz na otwarciu i rosty w ciggu dnia. Rada Polityki
Pienieznej pozostawita stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, zgodnie z oczekiwaniami. Rentownosci spadty
dodatkowo po publikacji komunikatu RPP, mimo iz zawierat on
sformutowanie o tym, ze ustabilizowanie inflacji na poziomie celu
moze wymagaé zaciesnienia polityki pienieznej. Jednak
najwyrazniej rynek w coraz wiekszym stopniu podziela naszg
opinie, ze stwierdzenie to jest warunkowe, a w najbardziej
prawdopodobnym scenariuszu Rada zaktada utrzymanie stép bez
zmian przez dtuzszy czas. Potwierdza to wywiad ze Stanistawem
Owsiakiem w dzisiejszej Gazecie Prawnej, w ktérym moéwi on, ze
jesli dojdzie w tym roku do podwyzek, to nie wczesniej niz pod
koniec roku. W wypowiedzi po konferencji RPP Andrzej Wojtyna
zasugerowat, ze gdyby obowigzywato nastawienie w polityce
pienieznej to bytoby ono restrykcyjne, ale zaznaczyt, ze nie
oznacza to automatyzmu w przetozeniu na decyzje o stopach.

Wczoraj Ministerstwo Finanséw poinformowato wczoraj, ze w lutym
zamierza zaoferowac¢ 3,5-6,5 mld zt obligacji skarbowych oraz 1,8-
2,2 mld zt 52-tyg. Bonéw skarbowych. W tym ok. 1,0-1,5 mid zt
obligacji  2-letnich  OK0709, 1,5-25 mid 2zt obligacji
zmiennokuponowych WZ0118, 0,0-0,5 mid zt obligacji 120816 oraz
1,0-2,0 obligacji 5-letnich PS0412.

Na rynkach miedzynarodowych dolar podobnie jak obligacje
pozostawaty dosyc¢ stabilne w pierwszej czesci dnia w oczekiwaniu
na dane z gospodarki amerykanskiej. Inflacja HICP w strefie euro
wzrosta o 1,9% r/r bez zmian wobec grudnia oraz ponizej
oczekiwan na poziomie 2,1% r/r. Raport ADP pokazat wzrost
nowych miejsc pracy w sektorze prywatnym poza rolnictwem w

USA o 152 tys. wobec oczekiwanych 122 tys. i spadku o 40 tys. w
poprzednim miesiacu.

Wedtug wstepnych szacunkéw wzrost PKB w USA wynidst w IV kw.
3,5% r/r a w catym 2006 r. 3,4% r/r i byt wyzszy niz w 2005 r. (3,1%
r/r), pomimo spowolnienia na rynku nieruchomosci. Bazowy
wskaznik PCE wzrést w IV kw. 0 2,1% r/r wobec 2,3% w Il kw. i
oczekiwanych 2,3% r/r. Po publikacji danych o PKB dolar nieco
zyskat na wartosci wobec euro, a diug ostabit sie (10-letnie
rentownosci Treasuries wzrosty powyzej 4,9%). Pozniej zostat
opublikowany styczniowy indeks Chicago PMI, ktéry spadt do 48,8
z 51,6 w grudniu co bylo znacznie ponizej oczekiwan (52,0) i
przyczynito sie do spadkéw dolara wobec euro do 1,3 oraz do
umocnienia na rynku dtugu. 10-letnie Treasuries odrobity straty a
rentownosci spadty do 4,86%.

Kluczowa dla rynkéw finansowych okazata sie wieczorna decyzja
Fed. Cztonkowie Rezerwy Federalnej jednogtosnie podjeli decyzje
o utrzymaniu gtéwnej stopy Fed Funds na poziomie 5,25%.
Komunikat zwierat sformutowania sugerujgace wiekszy optymizm
cztonkéw Fed nt. perspektyw wzrostu gospodarczego, odnotowano
pewne oznaki stabilizacji na rynku nieruchomosci, a réwnoczesnie
ztagodzone zostaly ostrzezenia zwigzane z ryzykiem inflacyjnym.
Taka zmiana nastawienia Fed wywotata entuzjazm na rynkach
finansowych w USA, powodujgc gwattowne wzrosty na gietdach i
umocnienie na rynku dtugu (10-letnie Treasuries 4,82%). Nalezy
oczekiwaé, ze dzisiaj podobnie optymistycznie zareaguja na
komunikat Fed rynki europejskie oraz rynki wschodzace, poniewaz
takie sygnaty zmniejszajg obawy zaréwno tych analitykéw, ktorzy
spodziewali sie mocnego spowolnienia gospodarczego w USA, jak i
tych, ktérzy obawiali sie wzrostu inflacji i zaciesnienia polityki
pieniezne;j.

Na dzi$ zaplanowano sporo istotnych danych za granicg. O 10:00
zostanie opublikowany indeks aktywnosci gospodarczej PMI dla
strefy euro za styczen. Rynek oczekuje minimalnego spadku do
56,3 z 56,5. O godz. 14:30 poznamy warto$¢ bazowego wskaznika
inflacyjnego PCE w USA za grudzien, ktéry wg szacunkéw wzrést o
0,2% m/m wobec braku zmiany w listopadzie. Ja zwykle co tydzien
w czwartek o 14:30 opublikowane zostang dane nt. liczby nowych
bezrobotnych w USA. O 16:00 poznamy wskaznik ISM (szczegdlnie
ciekawy w kontekscie nizszego od oczekiwan Chicago PMI) za
styczen. Prognozy wskazuja na wzrost indeksu do 52,0 z 51,4.

Dzisiaj o 10:00 poznamy petny tekst nowego Raportu o inflacji, a
nieco pézniej o 12:00 odbedzie sie konferencja prasowa NBP
poswiecona omoéwieniu raportu.

Ztoty otworzyt sie dzi§ mocno, EURPLN na poziomie 3,90,
USDPLN 2,996. Pozytywne nastroje po komunikacie Fed beda
wspieraty dzisiaj zaréwno walute, jak i rynek diugu.
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Codziennik - przeglad wydarzen

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,3019 CADPLN 2,5431
USDPLN 2,9961 DKKPLN 0,5207
EURPLN 3,9010 NOKPLN 0,4766
CHFPLN 2,3889 SEKPLN 0,4287
JPYPLN* 2,4716 CZKPLN 0,1373
GBPPLN 5,8754 HUFPLN 1,5069

Przeglad rynku finansowego - 31.01.2007

Gléwne notowania walutowe

min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 3,91 3,9341 3,9273 3,91 3,932
USDPLN 3,0058 3,0427 3,0332 3,0132 3,04
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AlB) 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.
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