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W Zioty dosy ¢ stabilny, dalsze umocnienie obligacji

B Sejm uchwalit bud zet na 2008 rok

B Dzisiaj kolejne dane z polskiej gospodarki: sprzeda z
detaliczna, bezrobocie, inflacja netto

W czwartek kurs ztotego wobec gtdwnych walut oscylowat w dosyé
waskim przedziale. Na otwarciu zloty ostabit sie wobec euro do
3,619, a potem krajowa waluta odrabiata straty poniesione wobec
euro i na koniec dnia kurs EURPLN wyni6st ok. 3,611. Z kolei kurs
USDPLN po lekkim wzroscie z 2,519 na otwarciu do 2,53 zacza}
spada¢ do 2,518. Dzi$ rano kurs EURPLN byt zblizony do 3,62, a
kurs USDPLN byt na poziomie 2,513. Wzrost kursu EURPLN i
spadek USDPLN po zamknieciu krajowej sesji zwigzany byt z
ostabieniem dolara na miedzynarodowych rynkach. Na rynku
obligacji doszto wczoraj do dalszego umocnienia juz na otwarciu
sesji. Po umocnieniu w $rode, w trakcie wczorajszych notowan
rentownosci spadty o kolejne kilka punktow bazowych.

Po tym jak RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, a
komunikat Rady nie byt bardziej jastrzebi niz w listopadzie, dzi$
rano wypowiedziato sie dwoje przedstawicieli ,jastrzebiej” frakcji w
RPP. Marian Noga w wywiadzie dla agencji Reuters powiedzial, ze
Rada musi byé przygotowana na wejscie Polski do ERM2 oraz
strefy euro i powtorzyt wyrazany przez siebie wczesniej poglad, ze
w 2008 roku konieczne sa jeszcze 2-3 podwyzki po 25 pb: w
styczniu, marcu i by¢ moze kolejna w Il potowie roku. Z kolei Halina
Wasilewska-Trenkner powiedziata m.in., ze ,prawdopodobienstwo
podwyzki w styczniu jest bardzo duze”, a jesli utrzyma sie wysokie
tempo wzrostu plac, to ,Rada bedzie musiata dziata¢ ostrzej” niz do
tej pory. Wydaje sie, ze moze to oznacza¢ wiekszg czestotliwosé
podwyzek i/lub wyzszy docelowy poziom stopy referencyjne;.

Sejm uchwalit wczoraj budzet na 2008 r. Zaklada on dochody na
poziomie 281,8 mld zt oraz wydatki na poziomie 308,9 mid zt przy
deficycie na poziomie 27,1 mid zl, zgodnie z niedawnymi
zapowiedziami koalicji PO-PSL, cho¢ wczesniej obiecywano
gtebsza redukcje deficytu w 2008 roku. Teraz nad ustawa bedzie
pracowat Senat. Zgodnie z harmonogramem prac nad ustawg
budzetowg powinna ona trafi¢ do podpisu prezydenta 25 stycznia.

Na rynkach miedzynarodowych kurs EURUSD lekko spadat w
pierwszej czesci dnia, cho¢ po osiagnieciu poziomu 1,432 po
potudniu doszto do nieznacznej korekty i stabilizacji. Na koniec
polskiej sesji dolar byt na poziomie ok. 1,435 wobec euro wobec ok.
1,437 na otwarciu. Spadek kursu EURUSD byt zwigzany z
zamykaniem krétkich pozycji w dolarze i realizowaniem zyskow
przed koncem roku. Po zamknieciu krajowej sesji doszto jednak do
korekty i dzi$ rano kurs EURUSD byt delikatnie powyzej 1,44.
Opublikowane weczoraj finalne dane o PKB z USA pokazaly, ze
wzrost gospodarczy w Il kw. byt na poziomie 4,9% (zgodnie z
wczesniejszym szacunkiem), a bazowy indeks PCE wzrost o 2%

wobec poprzednich szacunkéw i prognozy na poziomie 1,8%. Z
kolei Departament Pracy USA poinformowal, jak co tydzien w
czwartek, ze liczba nowych bezrobotnych w ubieglym tygodniu
wzrosta o0 12 tys. do 346 tys, wobec oczekiwanego braku zmiany z
335 tys. przed rewizjg. Na bazowych rynkach dlugu po
poczatkowym lekkim ostabieniu doszlo do odreagowania,
szczegblnie na rynku amerykanskim. Bank Bear Stearns
opublikowat wczoraj wyniki za kwartat zakonczony w listopadzie
notujac pierwsza w historii stratg, co wigzalo sie¢ z odpisem w
rezerwach rzedu 1,9 mld $. Mimo to kontrakty na indeksy gietd w
Nowym Jorku zyskiwaty przed otwarciem. Uspokojenie sytuacji na
bazowych rynkach diugu moze mie¢ zwigzek z aukcjami bankéw
centralnych przeprowadzanymi w celu zmniejszenia napigeé
zwigzanych z plynnoscig na koniec roku. Rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych zaréwno Treasuries jak i Bundoéw spadly w
ciggu dnia odpowiednio do 4,01% oraz 4,28% wobec 4,05% oraz
4,30% na czwartkowym otwarciu. Stabszy spadek rentownosci
Bundow wigzat sie m.in. z dos¢ ,jastrzebimi” wypowiedziami szefa
EBC Jean-Claude Trichet'a, ktory podkreslit ryzyka inflacyjne.
Opublikowany po zamknigciu krajowej sesji indeks aktywnosci
Philadelphia Fed za grudzien pokazat spadek do 5,7 pkt z 8,2 pkt
w listopadzie. Mimo stabych danych, na amerykanskim rynku diugu
nastapita korekta i dzi$ rano rentownosci 10-letnich Treasuries i
Bundéw wynosity odpowiednio 4,07% i 4,30%.

Na dzisiaj zaplanowano publikacje kolejnej porcji danych z krajowej
gospodarki. O godz. 10:00 Gléwny Urzad Statystyczny opublikuje
Biuletyn Statystyczny, ktory bedzie zawierat m.in. dane o sprzedazy
detalicznej oraz stopie bezrobocia rejestrowanego za listopad.
Dynamika sprzedazy detalicznej wg naszej prognozy pozostanie
wysoka (19,0% r/r), wspierana przez wysokie dochody gospodarstw
domowych, chociaz minimalnie ponizej poziomu z pazdziernika
(19,4%). Rynkowy konsensus dla sprzedazy detalicznej
uksztaltowat sie na poziomie 19,1%. Stopa bezrobocia powinna sie
utrzymaé na poziomie z pazdziernika, tj. 11,3%. Takze o godz.
10:00 zostang opublikowane wskazniki koniunktury gospodarczej,
ktére w dalszym ciggu powinny potwierdzi¢ pozytywny obraz
sytuacji gospodarczej. Z kolei o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski
opublikuje dane o inflacji bazowej. Inflacja bazowa netto zapewne
wzrosnie, ale w mniejszym stopniu niz CPI, pozostajac na
umiarkowanym poziomie. Oczekujemy wzrostu o 1,5% r/r wobec
1,4% r/r w pazdzierniku, podobnie jak rynkowy konsensus.

Za granica na godz. 14:30 zostata zaplanowana publikacja
bazowego indeksu PCE, ktory jest ulubiong miara inflacyjng Fed.
Konsensus rynkowy wskazuje na jego wzrost w listopadzie o 0,2%
podobnie jak w pazdzierniku. Z kolei pod koniec dzisiejszej sesji
poznamy finalng warto$¢ indeksu Michigan. Oczekiwania rynkowe
wskazujg na jego dalszy spadek do 74,9 w grudniu wobec 76,1 pkt
w listopadzie.
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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¢ si¢ 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



