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Codziennik - Decyzja RPP umacnia rynek stopy
20 grudnia 2007

B RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian

B Zioty stracit na warto $ci, a stawki na rynku stopy
procentowej spadty w reakcji na decyzj e Rady

W Dzisiaj publikacja finalnych danych o PKB w USA
oraz indeksu aktywno $ci Philadelphia Fed

Po lekkiej deprecjacji ztotego wobec euro oraz dolara na poczatku
wczorajszej sesji, pozniej na krajowym rynku walutowym doszto do
stabilizacji. Do konca sesji kursy EURPLN oraz USDPLN
oscylowatly wokét pozioméw odpowiednio ok. 3,616 oraz ok. 2,513.
Na rynku stopy procentowej doszio do znaczacego umocnienia w
reakcji na decyzje RPP w sprawie stép procentowych, ktéra nie
zmienita parametréw polityki pienieznej w grudniu. Po publikaciji
stabszych od oczekiwan danych o produkcji przemystowej oraz
nizszej od konsensusu inflacji PPI, na rynku nie zaobserwowano
wiekszych ruchéw, a inwestorzy oczekiwali na komunikat RPP. Ten
okazat sie neutralny dla rynku i pod koniec sesji doszio na rynku
stopy procentowej doszto do lekkiej korekty. Dzi$ rano kurs zlotego
byt na podobnych poziomach jak na wczorajszym zamknieciu.

Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stop procentowych (stopa
referencyjna pozostata na poziomie 5%), mimo przewidywanego
utrzymania sie inflacji w najblizszych miesigcach powyzej
dopuszczalnego przedzialu odchylen od celu. Rada data do
zrozumienia, ze ze wzgledu na charakter czynnikow napedzajacych
inflacje (ceny zywnosci i paliw), nie jest sklonna do zmiany strategii
stopniowych i ostroznych podwyzek. Niemniej, komunikat
potwierdza, ze nalezy oczekiwa¢ kolejnych podwyzek, natomiast
ich termin i faczna skala beda zalezaly od kolejnych danych. W
przeciwienstwie do poprzedniego miesigca, w komunikacie Rada
wyrazniej wskazata na znaczenie kursu ztotego dla perspektyw
inflacji, co moze sugerowaé, ze sytuacja na rynku walutowym
rowniez moze mie¢ istotny wplyw na termin przysztych zmian w
polityce pienieznej. Ogodlnie, podtrzymujemy nasz scenariusz,
zaktadajacy kolejng podwyzke stop procentowych o 25 pb w
styczniu i jeszcze jedng w marcu 2008 r. Szczeg6towy komentarz
do wczorajszej decyzji oraz komunikatu RPP zostatl zawarty w
opublikowanym przez nas wczoraj Komentarzu na gorgco.

Czlonek RPP Dariusz Filar powiedziat dzi$ rano w wywiadzie dla
TVN CNBC Biznes, ze dyskusja na posiedzeniu Rady skupiata sie
na dalszym przebiegu inflacji bazowej, a takze na charakterze
wzrostu cen zywnosci i paliw. Zdaniem Filara ,istnieja powazne
ryzyka uksztattowania sie wyzszej inflacji” i powtérzyt on, ze jest
zwolennikiem bardziej zdecydowanych dziatan, bo Rada jeszcze
moze mie¢ wptyw na to jaka bedzie inflacja na poczatku 2009 roku.
Wedtug niego oczekiwanie 4 podwyzek stop po 25 pb w 2008 roku
Wwydaja sie uzasadnione”. O decyzjach Rady przesadzg jednak
bardziej umiarkowani czionkowie. Jan Czekaj, ktorego glos byt
kluczowy dla wielu decyzji w tym roku, powiedziat w wywiadzie dla

dzisiejszego Dziennika, ze w najblizszych miesigcach sytuacja
inflacyjna nie powinna raczej ulec zmianie, tj. mozliwe jest
finansowanie rosngcych ptac bez koniecznosci istotnego
podnoszenia cen. Czekaj stwierdzit, ze ,decyzje Rady muszg by¢
podejmowane z duzg rozwaga, tak by walka z inflacjg nie
zaszkodzita wzrostowi gospodarczemu”. W sumie, dzisiejsze
wypowiedzi bankieréw centralnych wydajg sie spojne z naszym
scenariusze, zakladajacym dwie podwyzki po 25 pb w | kw. 2008 r.

Produkcja przemystowa wzrosta w listopadzie o 8,3%, stabiej od
oczekiwan rynkowych na poziomie ok. 9.5%. Mimo, ze produkcja
byta réwniez ponizej naszych prognoz, nie zmienia ona naszego
szacunku wzrostu gospodarczego w IV kwartale, a pozytywnym
elementem danych byt dwucyfrowy wzrost w sektorze budowlanym.
Wskaznik inflacji PPl wyniost zaledwie 2,6% r/r, co byto réwniez
ponizej oczekiwan rynkowych. Ceny producenta nie zmienily sie w
ujeciu miesiecznym. Gtéwnym czynnikiem wzrostu cen w sektorze
przetwdrczym byt wzrost cen surowcow.

Na rynkach miedzynarodowych kurs EURUSD spadt juz na
otwarciu ponizej 1,44 do ok. 1439 i oscylowat wokoét tego poziomu
przez wigkszo$¢ sesji. Opublikowany przed potudniem indeks Ifo za
grudzien spadt bardziej niz oczekiwano, do 103,0 pkt wobec
rynkowej prognozy 103,8 pkt oraz 104,2 pkt w listopadzie. Na
bazowych rynkach dlugu po poczatkowym umocnieniu i
pbzniejszym gwaltownym ostabieniu na koniec sesji rentownosci
powrdcity blisko pozioméw notowanych na otwarciu srodowej sesji,
tj. 4,09% dla 10-letnich amerykanskich Treasuries oraz 4,29% dla
10-letnich Bundéw. Do umocnienia amerykanskich obligacji
skarbowych mogly przyczyni¢ sie informacje o tym, ze S&P
negatywnie ocenit sytuacje niektérych ubezpieczycieli obligacji, co
mogto lekko zwiekszy¢ zainteresowanie bezpieczniejszymi
aktywami. Opublikowane szczegobtowe wyniki aukcji
przeprowadzonych przez najwigksze banki centralnych nie wptynety
jednoznacznie na nastroje rynkowe. Z kolei negatywne informacje o
wysokiej stracie Morgan Stanley w IV kw. zostaty zniwelowane
przez informacje, ze bank otrzyma zastrzyk kapitalowy z Chin.
Pozytywng informacjg dla nastrojow na globalnych rynkach jest
dzisiejsza decyzja Banku Japonii 0 utrzymaniu stop bez zmian. Po
raz pierwszy od lipca taka decyzja zostata podjeta jednogtosnie.
Dzi$ rano rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw wynosity
odpowiednio 4,06% i 4,30%.

Na dzisiaj na godz. 14:30 zaplanowano w USA publikacje finalnych
danych o PKB za Ill kw. Konsensus rynkowy wskazuje na brak
rewizji wobec ostatnich szacunkéw wzrostu PKB na poziomie 4,9%,
wzrostu bazowego indeksu PCE o 1,8% oraz deflatora PKB na
poziomie 0,9%. Na godz. 18:00 zaplanowano publikacje indeksu
aktywnosci Philadelphia Fed, ktéry wg oczekiwan spadt ponownie w
grudniu do 6,0 pkt z 8,2 pkt w listopadzie.
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Codziennik - przeglad wydarzen

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Przeglad rynku finansowego -

Gtéwne notowania walutowe
max

otwarcie

EURUSD 1,4370 CADPLN 2,5079
USDPLN 2,5168 DKKPLN 0,4847
EURPLN 3,6170 NOKPLN 0,4517
CHFPLN 2,1784 SEKPLN 0,3825
JPYPLN* 2,2241 CZKPLN 0,1376
GBPPLN 5,0148 HUFPLN 1,4227
19.12.2007

EURPLN 3,6099 3,6180 3,6111 3,6146  3,6159
USDPLN 2,5070 2,5152 2,5032 2,5218 2,5115
EURUSD 1,4378  1,4399 1,4399  1,4384 -
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Kurs zlotego (fixing)
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*za 100 JPY

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 kontaktowac¢ 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



