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B Lekkie ostabienie ztotego, waski przedziat wahan;
stabilnie réwniez na rynku obligacji

B Dzisiaj dane o sprzedazy nowych doméw w USA

B Krajowy rynek czeka na posiedzenie RPP

W pigtek sesja na rynku krajowym przebiegata dosy¢ spokojnie.
Zioty ostabit sie nieco na otwarciu wobec gtéwnych walut
jednak pozniej powoli odrabiat straty. Kurs EURPLN wzrost z
3,868 na otwarciu do 3,874, a pozniej spadt do 3,871. Z kolei
kurs USDPLN wzrost z 2,90 do 2,912, na co pod koniec sesji
oddziatywat umacniajgcy sie wobec euro amerykanski dolar.

Na rynku ditugu sesja przebiegata spokojnie mimo duzo
lepszych od oczekiwahn danych o sprzedazy detalicznej oraz
nizszej od prognoz stopy bezrobocia jak réwniez znaczacego
ostabienia na rynkach bazowych.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w lutym o 17,5% r/r, co wyraznie
przekroczyto oczekiwania rynkowe zblizone do 16%. Stopa
bezrobocia spadta w lutym do 14,9% z 15,1% w styczniu, co
byto ponizej oczekiwan na poziomie 15%. Dane te potwierdzity,
ze w | kwartale br. popyt konsumpcyjny nadal przyspiesza,
wspierany coraz szybsza poprawa sytuacji na rynku pracy. Z
punktu widzenia Rady Polityki Pienieznej dane sa kolejnym
powodem do zastanowienia czy ryzyko dla inflacji nie ro$nie w
sposéb nadmierny — $wiadczg one o trwatosci tendencji
wzrostowych w gospodarce (0 czym wspominata Rada w
ostatnim komunikacie) oraz o mozliwosci nasilenia presji na
ptace i ceny w kolejnych kwartatach.

Miary inflacji bazowej zgodnie z oczekiwaniami utrzymaty sie na
poczatku roku na niskim poziomie, cho¢ wiekszo$¢ z nich
zanotowata wzrost. Uwaznie obserwowana przez RPP inflacja
netto byta nizsza niz w grudniu (1,64%), na poziomie
odpowiednio 1,45% r/r w styczniu oraz 1,55% r/r w lutym.

Na rynku globalnym dolar odrobit straty wobec euro poniesione
po opublikowaniu komunikatu Fed, m.in. w reakcji na lepsze
dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci. Dane o
sprzedazy doméw na rynku wtérnym za luty pokazaty wzrost o
3,9% to 6,69 min sztuk z 6,46 min w styczniu. Analitycy z Wall
Street spodziewali sie spadku do 6,31 min sztuk. Obligacje na
rynkach bazowych ostabity sie na pigtkowej sesji, a spory
wzrost rentownosci nastgpit po publikacji danych z rynku
mieszkaniowego. Rentownosci 10-letnich Treasuries
zakonczyty tydzien na poziomie 4,6% a 10-letnich Bundow
3,99% (podobne poziomy byty notowane dzisiaj na otwarciu).

Dzisiaj inwestorzy na $wiecie skupig sie na kolejnych statystykach
z amerykanskiego rynku nieruchomosci. O godz. 16:00 zostang
opublikowane dane o sprzedazy nowych doméw. Rynek oczekuje
wzrostu sprzedazy do 0,985 min z 0,937 min w styczniu.

Krajowy rynek bedzie od poczatku tygodnia oczekiwat na wynik
kolejnego posiedzenia RPP, ktére rozpoczyna sie we wtorek.
Po serii jastrzebich wypowiedzi ze strony czionkéw Rady o
umiarkowanych pogladach, kluczowa bedzie tres¢ komunikatu i
ocena bilansu ryzyk dla inflacji. Mozna sie spodziewa¢, ze ton
komunikatu bedzie ostrzejszy od poprzedniego, aby tym razem
skuteczniej wptyng¢ na oczekiwania analitykéw i inwestorow. O
tym, czy Rada zdecyduje sie na podwyzke w ktéoryms$ z
kolejnych miesiecy zadecydujg zapewne nowe dane (m.in. z
rynku pracy).

W czwartek odbedzie sie przetarg zamiany, a w piatek
poznamy wyniki bilansu ptatniczego za IV kw. 2006. Nie
powinny one mocno sie rézni¢ od tego, co pokazaty dane
miesieczne (deficyt obrotéw biezacych ok. 2,1% PKB) wigc
beda raczej neutralne dla rynku.

Na rynkach zagranicznych zaplanowana zostata na ten tydzien
spora liczba publikacji. Po tym jak Fed podkreslit w ubiegto-
tygodniowym komunikacie wage inflacji, rynek skupi uwage na
piatkowym bazowym wskazniku PCE, ktory jest ulubiong miarg,
inflacji dla amerykanskiego banku centralnego. W $rode w USA
zostang opublikowane dane o zamdwieniach na dobra trwate
za luty, ktére mogg by¢ lepsze niz w styczniu, w czwartek
poznamy finalne statystyki o PKB za IV kw. Natomiast
publikowany w pigtek indeks Chicago PMI, ktéry moze wptyna¢
na oczekiwania co do wskaznika ISM. Na $rode i piatek
zaplanowano wystapienia Bena Bernanke. Spos$réd waznych
danych ze strefy euro, we wtorek poznamy wskaznik
aktywnosci przedsiebiorstw w Niemczech Ifo, a w $rode
statystki nt. podazy pienigdza w strefie euro. Z kolei w piatek
zostanie opublikowany wstepny indeks HICP za marzec. Dane
powinny potwierdzi¢ scenariusz dalszych podwyzek stép
procentowych w strefie euro.

Dzisiaj ztoty rozpoczat dzieh na poziomie 3,87 wobec euro i
2912 do dolara. Nieco lepsze nastroje na rykach
wschodzacych i lekki wzrost apetytu na ryzyko po
uspokajajacym komunikacie Fed, podobnie jak wcigz bardzo
dobre z polskiej gospodarki, bedg pozytywnie wptywaé na
ztotego. Po 7 tygodniach utrzymywania statego przedziatu dla
kursu EURPLN zdecydowalismy sie obnizy¢ go do 3,82-3,92.
Sadzimy tez, ze kurs USDPLN pozostanie w przedziale 2,87-
2,97, poniewaz mimo odreagowania amerykanskiej waluty w
ostatnim okresie, po pewnej stabilizacji moze dojs¢ do dalszego
ostabienia dolara.

Naszym zdaniem oczekiwania rynku na szybsze podwyzki
mogag rosna¢, a obligacje traci¢ zwtaszcza na krotszym koncu
krzywej rentownosci. Dla diugiego konca wazna bedzie tez
dalsza reakcja na komunikat Fed i publikowane dane.

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



Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)
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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. 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 ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg 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



