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B Zioty utrzymuje si e na silnym poziomie, delikatna
korekta na rynku obligacji

B Dzisiaj kluczowe dla rynkéw dane o zatrudnieniu
poza rolnictwem w USA

W czwartek zioty utrzymywat sie na mocnych poziomach wobec
euro. Kurs EURPLN poczatkowo obnizyt sie do ok. 3,576, jednak w
dalszej czesci dnia doszio do lekkiej korekty. Z kolei kurs USDPLN
rost w pierwszej czesci dnia w reakcji na umocnienie amerykanskiej
waluty wobec euro. Po potudniu po odbiciu kursu EURUSD
nastgpito odreagowanie ztotego wobec dolara. Na koniec sesji za
euro i dolara ptacono odpowiednio 3,584 oraz 2,462 zlotego. Dzi$
na otwarciu notowania ztotego byly na nieco mocniejszych
poziomach. Na rynku obligacji doszto do delikatnej korekty po
silnym wzroscie cen w srode. Rentownosci nieznacznie wzrosty w
poréwnaniu z poziomami ze srodowego zamkniecia.

Woczoraj kluczowymi wydarzeniami dla rynkéw byly decyzje
gtéwnych bankéw centralnych w Europie. Bank Anglii obnizyt stopy
procentowe o 25 pb w reakcji na pojawiajace sie oznaki
spowolnienia gospodarczego, potegowane przez zaciesnienie
warunkéw na rynkach finansowych. Bankierzy centralni z Wielkiej
Brytanii uwazaja, ze wzrost cen zywnosci i energii moze
utrzymywaé inflacje powyzej celu w krétkim terminie, jednak
spadajaca dynamika popytu powinna poméc inflacji powrdci¢ do
celu w srednim terminie. Co ciekawe, Bank Anglii ocenit, ze ciecie
stop byto konieczne w celu spetnienia celu inflacyjnego na poziomie
2% w $rednim terminie. Obnizka stép przez Bank Anglii negatywnie
wptyneta na notowania funta. Kurs GBPPLN jest ponizej 5,00.

Europejski Bank Centralny zgodnie z oczekiwaniami pozostawit
stopy procentowe bez zmian. Giéwna stopa procentowa wynosi
nadal 4,0%. EBC zrewidowat swoje prognozy wzrostu
gospodarczego w dét, a inflacji w gore. Na konferencji prasowej po
posiedzeniu prezes EBC podkreslit ryzyka dla inflacji oraz
powiedzial, z2e EBC jest gotéw przeciwdziata¢ tym ryzykom.
Naszym zdaniem, mimo dosyc¢ ,jastrzebich” komentarzy prezesa
EBC, kolejnym ruchem wiadz monetarnych strefy euro bedzie
obnizka stép. Jesli obecnie obserwowane zawirowania na rynkach
finansowych i problemy z ptynnoscia na rynku kredytowym
przedtuzg sie do wiosny 2008 r., to odbije sie to na aktywnosci
gospodarczej i doprowadzi do ciecia stép w strefie euro.

Cztonek RPP Stanistaw Nieckarz powiedziat wczoraj w rozmowie z
agencja ISB, ze stabilizacja lub mozliwe obnizki stép w strefie euro i
Stanach  Zjednoczonych oraz podwyzki stép w Polsce
doprowadzitypy do zwiekszenia dysparytetu realnych stop
procentowych dla ztotego w stosunku do euro i dolara. To z kolei
bytoby powodem dalszej aprecjacji ztotego, mogtoby negatywnie
wptynaé na konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki i sprzyjatoby
narastaniu deficytu na rachunku obrotéw biezacych bilansu

ptatniczego. Zdaniem Nieckarza nalezy bra¢ przyktad z EBC oraz
Banku Anglii, ktére utrzymujg lub obnizajg swoje stopy procentowe.
Uwazamy, ze opinia ,gofebiego” czlonka RPP nie jest podzielana
przez wigkszg cze$¢ Rady, dla ktorych podwyzki stoép sg
narzedziem zwalczania presji popytowej i presji ptacowej, jak
réwniez obnizania oczekiwan inflacyjnych. W czwartek Dariusz Filar
podkreslit, ze nalezy zwrdci¢ uwage na rosnacy inflacje netto i bank
centralny powinien sige kierowac stabilizacjg tego wskaznika. Z kolei
Andrzej Wojtyna powiedzial, ze mimo korzystnej struktury wzrostu
PKB w IlIl kw., bilans ryzyk po ich publikacji przesunat sie w
kierunku wyzszego prawdopodobienstwa podwyzek. Uwazany
przez rynek za jednego z ,jastrzebich” czionkéw RPP, Wojtyna
powiedziat, ze nie nalezy przecenia¢ antyinflacyjnego wplywu
zlotego ze wzgledu na jego duzg zmiennosé. W kontekscie obaw o
mozliwos¢ podwyzek w krokach po 50 pb Andrzej Wojtyna
stwierdzit, ze stopniowe podwyzki sg lepsze niz silniejsze ruchy. W
dzisiejszej Gazecie Wyborczej opublikowany zostat wywiad z
prezesem NBP Stawomirem Skrzypkiem, ale nie wnosi on nic
nowego do oceny perspektyw polityki pienieznej RPP.

Wczoraj dolar poczatkowo umacniat sie wobec wspodlnej waluty, a
kurs EURUSD osiagnat poziom 1,454. Jednak po potudniu doszto
do znaczacego odreagowania euro m.in. po dosy¢ ,jastrzebich”
komentarzach Jean Claude Trichet'a. Na koniec krajowej sesji kurs
EURUSD znalazt sie na poziomie 1,464. Z kolei na bazowych
rynkach dlugu nie zanotowano znaczacych zmian. Bundy ostabity
sie nieco za sprawg komunikatu EBC i wypowiedzi prezesa banku.
Amerykanski rynek obligacji ostabit sie natomiast w zwigzku z
lepszymi nastrojami na rynkach akcji (m.in. dzieki przedstawieniu
przez prezydenta Busha planu przeciwdziatania kryzysowi na rynku
kredytdw hipotecznych, cho¢ nie wzbudzit on wielkiego
entuzjazmu). Na koniec polskiej sesji rentownosci 10-letnich
Treasuries oraz Bunddw wyniosty odpowiednio 3,98% oraz 4,09%
wobec 3,97% i 4,07% na wczorajszym otwarciu. O ile w trakcie
amerykanskiej sesji rynki bazowe dalej nieco stably, to w czasie
azjatyckiej sesji ustabilizowaly sie. Dzi§ rano rentownosci na
rynkach bazowych wynoszg odpowiednio 4,00% i 4,11%. Kurs
EURUSD byt nadal powyzej 1,46.

Dzisiaj kluczowym wydarzeniem dla rynkéw bedzie publikacja
danych z rynku pracy w USA za listopad. Konsensus rynkowy
dotyczacy zatrudnienia poza rolnictwem wzrost po publikacii
Srodowego raportu ADP i wynosi obecnie 90 tys. os6b wobec 84
tys. przed publikacje tego raportu. Rynek oczekuje, ze stopa
bezrobocia w USA wzrosta w listopadzie do 4,8% z 4,7%. Pod
koniec krajowej sesji zostanie opublikowany finalny indeks Michigan
za grudzien (konsensus prognoz 75 pkt). Dobre dane z rynku pracy
moga utrzymaé pozytywne nastroje na rynkach, choé indeks
Michigan moze nieco ostudzi¢ optymizm.
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Codziennik - przeglad wydarzen

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,4613 CADPLN 2,4276
USDPLN 2,4520 DKKPLN 0,4803
EURPLN 3,5835 NOKPLN 0,4469
CHFPLN 2,1655 SEKPLN 0,3817
JPYPLN* 2,2035 CZKPLN 0,1371
GBPPLN 4,9630 HUFPLN 1,4229

Przeglad rynku finansowego - 06.12.2007

Gtéwne notowania walutowe

max  otwarcie
EURPLN 35760 35873 35581 3,5825  3,5818
USDPLN 2,4490 2,4637 2,4570 2,4503  2,4585
EURUSD 1,4538 1,4632 1,4592  1,4620 -

r.
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1L 4,68
2L 6,09 2 3,97 12 4,41 5
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Termin
(pb) o, 3-miesi gczne stawki rynku pieni  eznego
OIN 4,68 4 o
T/N 5,17 37 ’
SwW 5,20 0
2W 5,25 1 6,00 -
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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 wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego sp6tki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 ktérgkolwiek spétka
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



