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B Krajowe dane o inflacji i sytuacji na rynku pracy
neutralne dla rynku i polityki pienieznej

B Stabsze dane z gospodarki USA, jednak prezes Fed
nie wykluczyt kolejnej podwyzki

Na czwartkowe] sesji ztoty ostabit sie wzgledem gtéwnych walut
przy lekkiej przecenie na rynkach wschodzacych pod konie sesji.
Na poczatku dnia ztoty otworzyt sie nieco mocniej, co byto wynikiem
pozytywnej reakcji na $rodowe wystapienie szefa Fed, ktory
podkreslit umiarkowany wzrost gospodarczy w USA, bliskie konca
spowolnienie na rynku nieruchomosci i spadajgca presje inflacyjna.
Kurs EURPLN oscylowat przez pewien czas ponizej 3,9. Nieco
negatywny wptyw na rynki wschodzace w trakcie wczorajszej sesji
mogty mie¢ opublikowane w Japonii bardzo dobre dane o
japonskim PKB, ktére przyczynity sie do umocnienia jena. Po
popotudniowych wypowiedziach szefa Fed nastgpita lekka
przecena na rynkach wschodzacych.

Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze w styczniu budzet
panstwa zanotowat nadwyzke na poziomie ok. 3,1 mid zt (dochody
22,3 mid zt, wydatki 19,2 mid zt) wobec wczesniej oczekiwanych
1,4-1,5 mid zi. Tak dobry wynik byt przede wszystkim pochodng
bardzo duzego wzrostu dochodéw podatkowych (gtéwnie
posrednich), a w czesci by¢ moze takze wynikat z technicznego
przeniesienia czesci ubiegtorocznych dochodéw na rok obecny. W
obliczu bardzo dobrych danych premier Jarostaw Kaczynski ogtosit,
ze dzieki sytuacji budzetowej zapowiadana obnizka sktadki
rentowej o 3 pkt. proc. moze nastgpi¢ juz w potowie tego roku.
Dobre dane budzetowe nie wplynety w znaczacy sposob na
notowania na rynku polskim.

Polski rynek obligacji lekko umocnit sie w ciggu dnia przede
wszystkim za sprawg ruchéw na rynkach bazowych. Przez
pierwszg cze$¢ dnia inwestorzy oczekiwali na krajowe dane o
inflacji oraz statystyki z rynku pracy a rynek lekko sie ostabit.
Wedtug danych GUS inflacja wzrosta w styczniu do 1,7% r/r
zgodnie oczekiwaniami wobec 1,4% w grudniu ub.r. Place w
przedsiebiorstwach wzrosty o 7,4% r/r wobec oczekiwan na
poziomie 6,6% i wzrostu o 8,5% r/r w grudniu. Zatrudnienie wzrosto
w mniejszym stopniu niz oczekiwat tego rynek bo o 3,8% r/r wobec
rynkowego konsensusu na poziomie 4,2%. W sumie, dane miaty
neutralny wydzwiek dla rynku. Niska inflacja nadal nie tworzy presji
na RPP w kierunku szybkich podwyzek stop procentowych. Z
drugiej strony wzrost ptac przybiera na sile, co z pewnoscig bedzie
przedmiotem uwaznej analizy RPP. Jednak dla Rady kluczowa jest
relacja miedzy wzrostem ptac a wydajnoscig pracy, a ta — biorac
pod uwage nieco stabszy wzrost zatrudnienia i prognozowany przez
nas szybki wzrost aktywnosci ekonomicznej na poczatku roku —
nadal powinna ksztattowa¢ sie dos¢ korzystnie. Dlatego nadal
wydaje sie nam, ze z podwyzkami stop nie ma powodu sie
spieszyc¢.

Podobny punkt widzenia potwierdzito wczoraj kilku cztonkéw RPP.
Stanistaw Nieckarz stwierdzit, ze podwyzka stop w 2007 r. jest mato
realna, a inflacja nie przekroczy 2,5% w tym roku. jego zdaniem
pewne problemy moga wystapi¢ w IV kw. 2008, kiedy spowolnieniu
gospodarczemu moze nie towarzyszyé odpowiedni spadek
dynamiki ptac, co moze przetozy¢ sie na wzrost inflacji powyzej
2,5%. Nieckarz dodat, wyzsza presja ptacowa oraz stabszy zioty,
jezeli doprowadzityby do wzrostu ryzyk dla inflacji mogq przyczyni¢
sie do podwyzki stép na poczatku 2008 r. Jan Czekaj stwierdzit
wczoraj, ze nie mozna wykluczyé, ze podwyzki stop nastgpig w tym
roku, jednak w tej chwili nie sg one konieczne, a kluczowe dla
ewentualnego zaciesnienia polityki pienieznej bedzie relacja ptac i
wydajnosci pracy. Z podwyzka nie ma zamiaru sie spieszy¢ réwniez
Mirostaw Pietrewicz. Z kolei zdaniem Haliny Wasilewskiej Trenkner
styczniowe ptace wzrosty niepokojgco mocno i RPP powinna jak
najszybciej podnies¢ stopy, by powstrzymaé narastajgce
zagrozenie presjg inflacyjng. Nadal wydaje nam sie, ze ten ostatni
poglad pozostanie w mniejszosci w gronie Rady.

Na rynkach zagranicznych dolar przejsciowo ostabit sie wobec euro
w reakcji na stabsze od oczekiwan dane z USA. W grudniu nastapit
odptyw kapitatu z USA na poziomie 11 mid $ wobec naptywu 70,5
mid $ w listopadzie. Produkcja przemystowa w USA spadia w
styczniu o 0,5% wobec oczekiwanego braku zmian. Wykorzystanie
mocy produkcyjnych  wyniosto  81,2%, natomiast analitycy
oczekiwali 81,7. Liczba nowych bezrobotnych wzrosta w
poprzednim tygodniu w USA o 357 tys. wobec wzrostu o 313 tys.
poprzednio. Stabszy od oczekiwan byt rowniez indeks Philadelphia
Fed. Ceny importowe spadty o 1,2% (gtéwnie dzigki cenom ropy) w
styczniu wobec oczekiwanego spadku o 1,1%. Jednak nieco
pdzniej dolar odrobit straty w reakcji na druga cze$¢é przemoéwienia
Bena Bernanke w Kongresie. Prezes Fed w wystapieniu przed
Komisja Ustug Finansowych stwierdzit, Zze gospodarka
amerykanska moze rozwija¢ si¢ w szybszym tempie niz wskazujg
oczekiwania i nie jest wykluczona podwyzka stop procentowych. Po
jego wypowiedziach nastapit wzrost rentownosci w USA oraz lekka
przecena na rynkach wschodzacych. Rentownosci 10-letnich
Treasuries wzrosty z dziennego minimum 4,69% do ok. 4,71%.

Dzisiaj inwestorzy skupig sie przede wszystkim na sytuacji na
rynkach zagranicznych w kontekscie publikowanych tam danych. O
godz. 14:30 poznamy dane o liczbie rozpoczetych nowych budéw w
USA (oczekiwania: 1,61 min, poprzednia warto$¢: 1,642 min).
Roéwniez o 14:30 poznamy dane o cenach producentéw w USA
(oczekiwany spadek o 0,4% wobec wzrostu o 0,9%). Wstepny
indeks Michigan (16:00) wzro$nie wg prognoz do 97,0 z 96,9.

Dzisiaj na otwarciu ztoty byt na poziomie bliskim czwartkowego
zamknigecia. EURPLN ok. 3,913, USDPLN 2,965; kurs EURUSD
wynosit 1,314.

ZESPOY. GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa
email: ekonomia@bzwbk.pl

fax +48 022 586 83 40

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) (22) 586 83 63
Piotr Bielski (22) 586 83 33
Piotr Bujak (22) 586 83 41
Cezary Chrapek (22) 586 83 42

Web site: http://www.bzwbk.pl

DEPARTAMENT USLUG SKARBU:

Gdansk (58) 326 2630-32
Krakow (12) 424 9501-02
Poznan (61) 856 5814/25
Warszawa (22) 586 8320
Wroctaw (71) 370 2587



[B ww==x | Bank Zachodni WBK L .
Codziennik - przeglad wydarzen

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego
EURUSD 73136 CADPLN 25574 806y r 3%
USDPLN 2,9754  DKKPLN 0,5243 3,04 - I 3,94
EURPLN 3,9091 NOKPLN 0,4835 202 -
CHFPLN 2,4058  SEKPLN 0,4279 el [
JPYPLN* 2,4815  CZKPLN 0,1384 3,00 4 I 3,90
GBPPLN 58446  HUFPLN 1,5511 298 | 38
. 2,96 - I 3,86
Przeglad rynku finansowego - 15.02.2007
2,94 - I 3,84
Gléwne notowania walutowe
" - — 2,92 4 + 3,82
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 3,8933 3,9128  3,8963 3,9128 3,898 2,90 ; ‘ ; ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 3,80
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Obligacie ——USD (lewa 08) ——EUR (prawa 0$)
Termin Obligacja Zmiana Ostatr.ua Rentown
(pb) aukcja 0sé % Rentownosci obligacji skarbowych
2L OK1208 5,30 -
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10L__ DS1017__ 514 - 1001 5234 5107__/\/_\/——/—’\
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Stawki WIBOR I 5L 1oL
. Dzienna zmiana
Termin
(pb) % 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
O/N 4,08 2 415
TIN 4,10 1 '
SW 4,11 0
2W 4,12 0
1M 4,12 0
M 4,19 - 4351
6M 4,27 1
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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 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 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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