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Znaczne umocnienie ztotego

Kontynuacja odreagowania na rynku obligacji

RPP podwy zszyta stopy o 25 pb

Dzisiaj aukcja zamiany oraz dane z USA o PKB i z ry nku
nieruchomo $ci

Po kilku sesjach deprecjacji krajowej waluty, we pod koniec
wtorkowej sesji doszto do silnego umocnienia ztotego i bylo one
kontynuowane weczoraj. Krajowa waluta umacniata sie przez
wiekszos¢ srodowej sesji. Kurs EURPLN obnizyt sie nawet ponizej
3,64. Z kolei kurs USDPLN na zamknieciu krajowej sesji wynosit
2,468. Dzi$ rano ztoty notowany byt na podobnych poziomach.

Na rynku obligacji panowata atmosfera wyczekiwania na decyzje
RPP. Rynek stopy ulegat stopniowemu wzmochieniu, co wsparta
decyzja Rady o podwyzce o 25 pb wobec obaw rynku o podwyzke
w skali 50 pb. Lepsze nastroje na rynku stopy procentowej zostaty
wsparte przez komunikat RPP oraz wypowiedzi cztonkéw Rady w
trakcie konferencji prasowej, ktére nie byty zbyt ,jastrzebie” i nie
zasygnalizowaly jednoznacznie nastepnej podwyzki stép juz na
grudniowym posiedzeniu. Rentownosci obligacji obnizyly sie o ok.
8-10 pb wobec wtorkowego zamknigcia. Dodatkowym czynnikiem
wspierajacym polskie obligacje byt wzrost apetytu na ryzyko,
odzwierciedlony w rosngcych rentownosciach na bazowych rynkach
dtugu i silnym odreagowaniem na rynkach akcji.

Dzi$ rano w wywiadzie dla TVN CNBC Biznes prezes NBP
Stawomir Skrzypek powiedzial, ze inflacja moze przejsciowo
wzrosng¢ w | potowie 2008 roku do ok. 3,5%, a nawet powyzej tego
poziomu, ale Rada zrobi wszystko, aby w Il potowie przysztego roku
powrdcita w okolice celu inflacyjnego. Taka wypowiedz wskazuje,
ze nawet czlonkowie o ,gotebich” pogladach sa skfonni
kontynuowa¢ stopniowe zaostrzenie polityki pienigznej. Skrzypek
powiedziat rowniez m.in., ze Polska powinna jak najszybciej spetnic¢
kryteria z Maastricht, poniewaz jest to korzystne dla gospodarki.
Inny czlonek RPP, zaliczany do ,jastrzebi” Marian Noga powiedziat
w wywiadzie dla dzisiejszego Dziennika, ze ,RPP musi dziata¢
bardzo rozwaznie”, ale zasugerowat, ze w grudniu moze zostac
zgtoszony wniosek o kolejng podwyzke stop, moéwiac, ze na
najblizszym posiedzeniu Rady nalezy spodziewa¢ sie ,goracej
dyskusji”. Kolejny ,jastrzab” z RPP, Dariusz Filar, powiedziat dzi$
rano w wywiadzie dla Radia PiN, ze bardziej prawdopodobna jest
podwyzka w styczniu niz w grudniu. Jednoczesnie nie potrafit
wskaza¢ docelowego poziomu stop, bo zaleze¢ to bedzie od
dalszego rozwoju sytuacji gospodarczej i perspektyw inflacji. Nasz
bazowy scenariusz stop procentowych nie ulegt zmianie. W
dalszym ciagu oczekujemy dwoch kolejnych podwyzek w | kw.
przysztego roku, w styczniu i marcu. Szczeg6towy komentarz do
wczorajszej decyzji i komunikatu RPP znajduje sie w
opublikowanym wczoraj Komentarzu na gorgco.

Dolar kontynuowat wczoraj tendencje aprecjacyjng wobec euro, a
kurs EURUSD obnizyt sie do poziomu 1,476 na koniec sesji. W
ciggu dnia obserwowane byly poziomy zblizone do 1,47. Dane z
rynku nieruchomosci pokazaty silniejszy od oczekiwan spadek
sprzedazy doméw na rynku wtérnym w pazdzierniku, o 1,2% do
4,97 min szt. w ujeciu rocznym, co jest rekordowo niskim
poziomem. Ponadto w pazdzierniku spadly takze zamoéwienia na
dobra trwate w USA, az o 1,4% wobec oczekiwanego braku
zmiany. W strefie euro opublikowano statystyki pieniezne za
pazdziernik. Podaz pienigdza wzrosta silniej niz oczekiwano, a jej
dynamika przyspieszyta do 12,3% r/r wobec 11,3% we wrzesniu
oraz prognoz na poziomie 11,5%. Dzi$§ rano, wraz z poprawg
nastrojow na globalnych rynkach i wzmocnieniem oczekiwan na
obnizki stop przez Fed, kurs EURUSD powrdcit powyzej 1,48.

Wczoraj rentownosci diugoterminowych obligacji amerykanskich i
niemieckich po raz kolejny rosty. Jednoczesnie obserwowane byly
takze wzrosty na gieldach. Taki bieg zdarzen mégt wynika¢ z
pozytywnych informacji ptynacych z zagranicy, m.in o rekordowo
wysokich zakupach przez Internet w USA w poniedziatlek po Dniu
Dziekczynienia. Spready kredytowe w Europie zmalaty w $rode w
reakcji na oczekiwania, ze europejskie banki podejma kroki w celu
uporzadkowania swoich bilanséw i czesciowej sprzedazy aktywow.
Na rynku pojawialy sie plotki, ze inwestor z Chin lub Bliskiego
Wschodu moze by¢ zainteresowany zakupem udziatu w banku
UBS, ktéry podobnie jak Citigroup ucierpiat na inwestycjach
zwigzanych z rynkiem kredytéw hipotecznym w USA. Wiceprezes
Fed Donald Kohn powiedziat wczoraj o potrzebie elastycznej
polityki pienieznej, co wsparto oczekiwania na obnizke stép przez
Fed w grudniu oraz mozliwos¢ kolejnych cie¢. W opublikowanej
wczoraj przez Fed Bezowej Ksiedze znalazly sie sformutowanie
wskazujgce na ostabienie aktywnosci gospodarczej w wigkszosci
analizowanych regionéw USA. Publikacja dokumentu dodatkowo
wzmochnita oczekiwania na obnizki stép przez Fed. Na koniec dnia
rentownosci amerykanskich i niemieckich 10-letnich obligacji
skarbowych znalazly sie na poziomach odpowiednio 4,05% i
4,13%, tj. powyzej pozioméw notowanych wczoraj na otwarciu.
Bardzo zblizone poziomy zostaty zanotowane dzis$ rano.

Dzi$ w kraju o 11:00 odbedzie sie aukcja zamiany, a w dalszej
czesci dnia podane zostang wazne dane w USA. O 14:30 podane
zostang zrewidowane dane o PKB w USA za IIl kw. Konsensus
rynkowy wskazuje na rewizje w gére do 4,8% z 3,9%. Wediug
oczekiwan analitykbw dynamika bazowego indeksu PCE
pozostanie bez zmian na poziomie 1,8% a delatora PKB nieco
wzrosnie do 0,8% wobec 0,7% poprzednio. O godz. 16:00
poznamy kolejne dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci.
Konsensu rynkowy pokazuje dalszy spadek sprzedazy nowych
doméw w pazdzierniku do 0,75 min szt. wobec 0,77 min szt. w
poprzednim miesigcu.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
EURUSD 1,4802  CADPLN 2,4906
USDPLN 2,4615  DKKPLN 0,4886
EURPLN 36430  NOKPLN 0,4504
CHFPLN 22112 SEKPLN 0,3894
JPYPLN* 2,2409  CZKPLN 0,1377
GBPPLN 5,0970 _ HUFPLN 1,4330

Przeglad rynku finansowego - 28.11.2007

Gtéwne notowania walutowe
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Dzienna zmiana

Termin (pb)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czlonka 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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikng¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktéragkolwiek z transakcji, papieréw
wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne mogag $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajoéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo

autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

lVI:] Bank Zachodni WBK S.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group



