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Codziennik - Co pokaze prognoza MinFin?
3 grudnia 2007

B Zioty zyskuje, a obligacje trac g m.in. pod wplywem
lepszych od oczekiwa n danych o PKB

B Dzis kluczowe wydarzenie tygodnia na polskim rynku -
publikacja przez MinFin prognozy inflacji za grudzi en

B Na swiatowych rynkach kluczowe b eda piatkowe dane
0 zatrudnieniu w USA, kilka dni przed decyzj a Fed

W pigtek kontynuowana byta aprecjacja zlotego. Kurs EURPLN
pokonat poziom 3,62 i pod koniec sesji obnizyt sie nawet do 3,61. Z
kolei kurs USDPLN byt na koniec dnia blisko poziomu 2,46.
Umocnienia krajowej waluty towarzyszylo dalsze ostabianie sie jena
oraz franka szwajcarskiego w zwigzku ze wzrostem apetytu na
ryzyko na $wiatowych rynkach. Doszto do tego na fali rosnacych
oczekiwan na obnizki stép procentowych w USA po komentarzach
szefa Fed i wiary, ze ciecia stop wespra najwiekszg gospodarke
Swiata. Do aprecjacji zlotego przyczynity sie takze lepsze od
oczekiwan krajowe dane o PKB za Ill kw. Po zamknieciu krajowej
sesji w pigtek ztoty nadal sie umacniat i kurs EURPLN spadt ponizej
3,61, a kurs USDPLN ponizej 2,46. Na podobnych poziomach kurs
zlotego byt na dzisiejszym otwarciu.

Wedtug danych GUS wzrost gospodarczy w Il kw. byt na poziomie
6,4% r/r, co znaczaco przekroczylo naszg prognoze oraz
konsensus rynkowy na poziomie 5,8%. Lepsza od oczekiwan byta
nie tylko skala wzrostu PKB ogétem, ale réwniez jego struktura.
Nizszej od prognoz dynamice konsumpcji prywatnej (5,2% vs.
konsensus 5,5%) towarzyszyta wyzsza dynamika inwestycji (19,8%
vs. 18%). W sumie, dane nie zmieniajg naszych przewidywan
dotyczacych polityki pienieznej i nadal oczekujemy kontynuacji
stopniowych podwyzek stép. Szczegélowy opis danych o PKB
zawiera opublikowany przez nas w pigtek Komentarz na gorgco.

Na rynku obligacji, po znaczacym umocnieniu, ktére nastapito w
reakcji na decyzje i komunikat RPP, a takze w zwigzku z pewnym
zmniejszeniem awersji do ryzyka, doszio do ponownego wzrostu
rentownosci po publikacji danych o PKB. Nastgpit rowniez wzrost
stawek FRA o diuzszych terminach.

W komentarzu do danych Halina Wasilewska-Trenkner stwierdzita,
ze wazne jest, iz tempo spozycia indywidualnego jest nizsze niz
wzrost PKB. Powiedziata tez, ze jesli inflacja przekroczy 3,5%, to
bedzie to zjawisko przejsciowe. W sumie, wypowiedzi Wasilewskiej-
Trenkner raczej trudno uznac¢ za ,jastrzebie”. W ,gotebim” tonie
wypowiadat sie Mirostaw Pietrewicz, ktéry stwierdzil, ze dane
oznaczajg zmniejszenie presji inflacyjnej w horyzoncie dziatania
polityki pienieznej. Wedtug niego Rada moze wstrzymaé sie z
kolejng decyzjg do lutowej projekcji inflacji. Tymczasem, uwazany
za ,jastrzebia” Dariusz Filar powiedzial, ze dane sygnalizujg, ze
Rada musi by¢ niezwykle czujna z uwagi na fakt, iz poki co nie
wida¢ sygnatéw, ktére wskazywalyby, ze ,ewentualne spowolnienie
gospodarcze” moze by¢ czynnikiem ostabiajagcym inflacje. Inny
Jjastrzab” z RPP, Marian Noga powiedziat w wywiadzie dla TVN

CNBC Biznes, ze w do konca przysziego roku moze sie nie udac
sprowadzi¢ inflacje z powrotem do celu i w 2008 roku nalezy
dokonac jeszcze dwdch lub wiecej podwyzek. Z kolei, umiarkowany
czionek Rady, Jan Czekaj, powiedziat w opublikowanym dzi$
wywiadzie dla Gazety Prawnej, ze jest mozliwe, iz inflacja
przekroczy 3,5% szybciej niz to wynika z projekcji i byé moze Rada
nadal bedzie musiata podnosi¢ stopy procentowe.

Przez wigksza czes¢ polskiej sesji w piatek kurs dolara wobec euro byt
stabilny. Dopiero pod koniec dnia dolar zaczat sie wyraznie umacnia¢
wobec wspdlnej waluty. Po zamknieciu krajowej sesji kurs EURUSD
spadt ponizej poziomu 1,47, by zakonczy¢ pigtkowe notowania za
oceanem ha poziomie 1,464. Dzi$ rano kurs EURUSD wynosit 1,469.

Na bazowych rynkach diugu doszlo do ostabienia, gdyz w reakcji na
wypowiedzi Bena Bernanke wskazujace na obnizke stép w grudniu
inwestorzy kupowali akcje, a jednoczesnie sprzedawali diugoterminowe
papiery diuzne. Rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw wzrosty
odpowiednio do 4,0% i 4,12%. O ile dzi$ rano rentownosci Bundéw byty
na podobnym poziomie jak w pigtek, to Treasuries umocnily sie do
3,93%, m.in. w efekcie z zapowiedzig przez Moody's obnizek ratingéw
roznych instytucji w zwigzku z kryzysem kredytow hipotecznych.
Informacja ta zwiekszyta nieco awersje do ryzyka, prowadzac rowniez
do umocnienia jena. Z drugiej strony, pozytywnie na rynku wptywa
oczekiwane dzi$ wystgpienie sekretarza skarbu USA Henry Paulsona,
ktéry ma przedstawi¢ plan ochrony gospodarki USA przed recesja.

W tym tygodniu najistotniejszym wydarzeniem na krajowym rynku
finansowym bedzie dzisiejsza publikacja przez Ministerstwo
Finanséw prognozy inflacji za listopad. Nasz szacunek wskazuje na
przyspieszenie inflacji do poziomu 3,1% r/r przy wzroscie cen o
0,3% m/m. W ostatnim czasie prognozy resortu finanséw w istotny
sposéb wplywaly na krajowy rynek. Jesli prognoza Ministerstwa
Finanséw ponownie okaze sie pesymistyczna (za co mozna by
uzna¢ prognoze powyzej obecnego konsensusu rynkowego na
poziomie 3,3% r/r), to rynkowe stopy procentowe moga wzrosnaé. Z
wydarzen krajowych warto w tym tygodniu réwniez zwrécié uwage
na ostatnig w tym roku aukcje obligacji 2-letnich, na ktérej
Ministerstwo Finanséw zaoferuje 2,0-3,0 mid zt obligacji OK0709.

Indeksy ISM i PMI publikowane w poniedziatek i $rode wskazg
tendencje w aktywnosci gospodarczej w USA oraz w strefie euro. W
czwartek EBC oraz Bank Anglii podejmg decyzje w sprawie stop.
Oczekuje sie, ze EBC pozostawi stopy bez zmian, a wazny bedzie
komunikat i nowe prognozy banku. Istotne moga by¢é komentarze
przedstawicieli Fed przed nadchodzacym posiedzeniem 11 grudnia.
W USA gtéwnym wydarzeniem tygodnia beda pigtkowe dane z
rynku pracy za listopad.

W najblizszych dniach kurs ztotego wobec gtéwnych walut moze sie
ustabilizowa¢ na mocniejszych poziomach. Na ten tydzien
zdecydowalismy sie obnizy¢ przedziat wahan dla EURPLN do 3,60-
3,70, natomiast dla USDPLN do 2,40-2,50 dla USDPLN.
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Codziennik - przeglad wydarzen

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 14692  CADPLN 2.4606 r 370
USDPLN 2,4573  DKKPLN 0,4841 + 3,68
EURPLN 3,6099  NOKPLN 0,4457 -
CHFPLN 2,1817  SEKPLN 0,3863 i
JPYPLN* 2,2200  CZKPLN 0,1376 - 3,64
GBPPLN 50667  HUFPLN 1,4259 | 362
. F 3,60
Przeglad rynku finansowego - 30.11.2007
+ 3,58
Gléwne notowania walutowe
otwarcie  zamkn. fixing - 3,56
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Termin

2L

Obligacja

OKO0709

%

5,96

Zmiana Ostatnia

(pb)

. rentowno
aukcja

7.11

5L PS0412 6,02 7 17.10 5,718
10L DS1017 5,77 8 10.10 5,699
us
% VANTEGEY Zmiana VANTEGEY
(pb) (pb) (pb)
6,05 4,63
2L 6,11 8 3,88 -8 4,41 2
3L 6,08 8 3,94 -4 4,35 0
4L 6,02 7 4,03 -6 4,40 5
5L 5,96 6 4,15 -5 4,42 6
8L 5,81 7 4,45 -3 453 7 530
10L 5,71 7 4,58 -2 4,61 7
Stawki WIBOR
Termin % Dzienna zmiana
(pb) .
OIN 5,30 -48 /°
T/N 531 4
SwW 5,29 4
2W 5,30 5
M 5,48 7
3M 5,56 2
6M 5,84 3
9M 5,93 3
1y 6,03 3

Stawki FRA (Mid)

Termin

Dzienna zmiana

Rentowno $ci obligacji skarbowych
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*za 100 JPY

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakciji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa 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 wyniknag¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw
wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétka
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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



