y R
[ w=xx | Bank Zachodni WBK

23 lutego 2007

B Kurs zloty nieco sie umocnil, zblizajac sie do
istotnego poziomu oporu wobec euro, a obligacje
ostabity sie podazajac za rynkami bazowymi.

B Dzisiaj krajowi inwestorzy skupia uwage na
danych o sprzedazy detalicznej. Dwucyfrowy
wzrost potwierdzi bardzo dobry poczatek roku w
gospodarce.

B Za granica kluczowy bedzie niemiecki indeks Ifo,
ktory powinien pozosta¢ na wysokim poziomie,
potwierdzajac dobra kondycje najwiekszej
gospodarki strefy euro.

Woczoraj na rynku ziotego oraz na rynku akcji panowat
optymizm, natomiast do ostabienia doszio na rynku
obligacji. Ztoty umocnit sie wobec gtéwnych walut. Kurs
EURPLN spadt z 3,884 do 3,873 jednak ostabienie forinta
negatywnie przetozyto sie na krajowg walute i spowodowato
wzrostu kursu do 3,878. Kurs USDPLN na koniec sesji byt
zblizony do poziomu notowanego rano, czyli 2,959. Dzisiaj
na otwarciu kurs ztotego do euro wynosi 3,883 natomiast
wobec dolara 2,958.

Krajowy rynek obligacji ostabit sie wczoraj w $lad za
wzrostem rentownosci na rynkach bazowych. Rentownosci
krajowych obligacji wzrosty o kilka punktow bazowych
wzdtuz catej krzywej. Ceny amerykanskich obligacji spadty
w reakcji na skumulowany negatywny efekt wyzszej od
oczekiwan inflacji w Stanach Zjednoczonych oraz protokotu
Fed, ktéry zawierat sformutowania $wiadczace o
niepewnosci  amerykanskich  bankieréw  centralnych
dotyczace oczekiwanego spadku inflacji. Ten efekt wptynat
na inwestoréw europejskich, ktérzy sprzedawali wczoraj
amerykanskie obligacje. Liczba bezrobotnych w Stanach
Zjednoczonych spadia w zesztym tygodniu do 332 tys. z
359 tys. poprzednio wobec oczekiwan spadku z 357 tys. do
325 tys. Inwestorzy amerykanscy oczekiwali tez na aukcje
5-letnich obligacji co nie sprzyjato wzrostom cen. W efekcie
rentownosci 10-letnich Treasuries wzrosty z 4,71% na
koniec dnia w $rode do 4,74% wczoraj na zamknieciu. Dzi$
rano rentownos¢ 10-letnich obligacji amerykanskich
pozostata na tym samym poziomie, a 10-letnie Bundy sg na
poziomie 4,10% wobec 4,05% wczoraj na poczatku sesiji.
Dzis dla Bundéw kluczowa bedzie publikowany o 10:00
indeks Ifo.

Cztonek Rady Polityki Pienieznej Dariusz Filar zasugerowat
wczoraj na seminarium NBP, Zze efekt Samuelssona-
Balassy zaczyna dziata¢ w Polsce znacznie wyrazniej niz
dotychczas, co moze oznacza¢ konieczno$¢ zaciesnienia
polityki pienieznej. Nie byt to wczoraj jedyny ,jastrzebi”
sygnat ze strony banku centralnego. Mianowicie,

wiceprezes NBP Jerzy Pruski powiedziat, ze projekcja oraz
dane makro wskazuja, ze istnieje ryzyko, iz w 2009 r.
inflacja osiggnie poziom 4% oraz ze biorgc pod uwage
doswiadczenia Litwy powinna by¢é moze by¢ nizsza niz
2,5%, aby Polska mogta by¢é spokojna o spetnienie
inflacyjnego kryterium wejscia do strefy euro. Wypowiedzi
Filara i Pruskiego nie wnoszg wiele nowego do oceny
dominujacych pogladéw w Radzie Polityki Pienieznej.
Naszym zdaniem ,jastrzebie” poglady prof. Filara nadal nie
odzwierciedlajg opinii wiekszosci czionkow RPP, a
wiceprezes Pruski nie tylko nie reprezentuje opinii
dominujacych w Radzie, ale réwniez jego wypowiedzi nie sg
zbiezne z pogladami nowego prezesa NBP i
przewodniczacego RPP Stawomira Skrzypka.

Opublikowane wczoraj przez Gtéwny Urzad Statystyczny
wskazniki koniunktury potwierdzity pozytywny obraz sytuaciji
gospodarczej w Polsce. Poprawe klimatu koniunktury w
lutym wobec stycznia zanotowano w przetworstwie
przemystowym i handlu detalicznym oraz ws$réd grup
przedsiebiorstw  ustugowych z sekcji posrednictwa
finansowego. Wiekszos¢ grup przedsiebiorstw ustugowych
réwniez wyrazita pozytywne opinie co do stanu koniunktury.
Podobna sytuacja ma miejsce w budownictwie, cho¢ tu
zanotowano sezonowy spadek w poréwnaniu do stycznia.
Dane te potwierdzajg utrzymywanie sie bardzo dobrej
sytuacji gospodarczej w Polsce na poczatku 2007 r.

Dzisiaj w centrum uwagi uczestnikow polskiego rynku beda
dane o sprzedazy detalicznej publikowane o godz. 10:00.
Rynek oczekuje ze sprzedaz wzrosta o 14% r/r wobec
13,3% r/r w grudniu. Nasza prognoza jest nieco nizsza na
poziomie 13,0% r/r. Utrzymanie dwucyfrowego wzrostu
sprzedazy detalicznej powinny potwierdzi¢ bardzo dobry
poczatek tego roku w polskiej gospodarce. O 10:00
poznamy rowniez styczniowg stope bezrobocia. Rynkowe
oczekiwania ksztattujg sie na poziomie 15,1% wobec 14,9%
w grudniu.

Warto zwréci¢ uwage na publikowany w ciggu dnia biuletyn
statystyczny GUS, gdyz bedzie on zawierat dane o wzroscie
zatrudnienia w catej gospodarce w IV kw. 2006. Mozliwe wiec
bedzie obliczenie dynamiki wydajnosci pracy i wzrostu
jednostkowych kosztow pracy w tym okresie. Ponadto,
szczegotowe dane o wynagrodzeniach za styczen pokazg w
jakim stopniu efekt niskiej bazy w gornictwie wptynat na
wzrost dynamiki ptac w pierwszym miesigcu tego roku.

Podobnie jak dane krajowe indeks Ifo zostanie opublikowany
o 10:00. Rynek oczekuje, ze kluczowy wskaznik nastrojow
wsrdd niemieckich przedsigbiorstw spadt w lutym do 107,5 z
107,9 w styczniu.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs zlotego
EURUSD 1,3129  CADPLN 2,5497
USDPLN 2,9590  DKKPLN 0,5215
EURPLN 3,8833  NOKPLN 0,4823
CHFPLN 2,3889  SEKPLN 0,4176
JPYPLN* 2,4462  CZKPLN 0,1377
GBPPLN 57773 HUFPLN 1,5422

Przeglad rynku finansowego - 22.02.2007

Gtéwne notowania walutowe
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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
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 cztonkiem Allied Irish Banks Group



