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B Zioty stabilny podobnie jak obligacje przy niskiej
aktywnosci inwestoréow przed weekendem
przedswiatecznym

B Sprzedaz detaliczna oraz inflacja netto za listopad
bliskie oczekiwan, silniejszy spadek stopy
bezrobocia

H W tym tygodniu pierwsze publikacje danych za
granica w czwartek po Swietach. Krajowy rynek
stopy procentowej bedzie czekal na Nowy Rok i
prognoze inflacji Ministerstwa Finansow.

Pigtkowa sesja na krajowym rynku finansowym uptyneta
bardzo spokojnie, w przedswiatecznej atmosferze. Przez
wiekszg czes¢ sesji kurs EURPLN oscylowat w przedziale
3,614-3,62. Z kolei kurs USDPLN wahat sie miedzy 2,511 a
2,521. Aktywnos$¢ graczy byta niewielka. Podobna sytuacja
miata miejsce na rynku obligacji. Rentownosci obligacji nie
zmienity sie znaczaco wobec czwartkowego zamkniecia, a
ptynnos¢ na rynku byta ograniczona.

Opublikowane rano dane z polskiej gospodarki zawarte w
Biuletynie Statystycznym Gtéwnego Urzedu Statystycznego
nie wptynely zbytnio na rynek finansowy. Dane o sprzedazy
detalicznej okazaty sie bardzo bliskie oczekiwaniom,
pokazujac wzrost o0 19,2% r/r. Potwierdza to nasze szacunki
nt. wzrostu spozycia indywidualnego w IV kw. o 5,2% oraz
wzrostu PKB o blisko 6%. Stopa bezrobocia rejestrowanego
na koniec listopada spadta bardziej niz wstepnie szacowano
i wyniosta 11,2%. Jednoczesnie szczegdtowe dane zawarte
w Biuletynie Statystycznym pokazaly, ze wyzsza od
oczekiwan dynamika ptac w listopadzie mogta zostac
zawyzona przez wypfaty premii w gornictwie, ktére w tym
roku miaty miejsce gtéwnie w listopadzie, podczas gdy w
2006 roku nastapito to w grudniu. W sytuacji niskich obrotéow
przed Swietami i niewielkiej ptynnosci dane nie miaty
wiekszego wptywu na rynek, podobnie jak wskazniki inflacji
bazowej, ktére zostaty opublikowane po potudniu przez
Narodowy Bank Polski. Inflacja netto byta zgodna z naszymi
oczekiwaniami oraz rynkowym konsensusem i wyniosta
1,5% r/r wobec 1,4% w pazdzierniku. Pozostate miary
inflacji bazowej wzrosty i uksztattowaty sie powyzej 3%.

Na otwarciu krajowej sesji kurs EURUSD wzrést do poziomu
1,44 po czym doszio do lekkiego odreagowania dolara, a
kurs EURUSD ustabilizowat sie na poziomie 1,438. Na
bazowych rynkach dtugu doszto ostabienia. Po korekcie,
jaka zaobserwowano w trakcie sesji azjatyckiej, wzrost
rentownos$ci byt kontynuowany takze na sesji europejskiej,
m.in. za sprawg wzrostdw na sSwiatowych gietdach.
Inwestorzy sprzedawali obligacje w zamian nabywajac
akcje. Dodatkowym negatywnym czynnikiem okazaty sie

opublikowane w piatek dane ze Stanéw Zjednoczonych.
Bazowy indeks cen PCE za listopad wzrést o 0,6% m/m, co
bylo znaczaco powyzej oczekiwan na poziomie 0,2% m/m.
Z kolei finalna wartosci indeksu Michigan za grudzien byta
na poziomie 75,5 pkt wobec z 76,1 pkt w listopadzie i wobec
oczekiwan na poziomie 74,9 pkt. Rentownosci 10-letnich
Treasuries i Bundow wzrosty w ciagu dnia odpowiednio do
4,11% oraz 4,33% wobec 4,07% oraz 4,30% na pigtkowym
otwarciu. Po zamknieciu rynku europejskiego doszto do
dalszego ostabienia obligacji na rynkach bazowych, ktéremu
towarzyszyly mocne wzrosty indekséw gietdowych, na fali
ozywionego optymizmu nt. wydatkbw amerykanskich
konsumentéw oraz wiekszych obaw inflacyjnych. Dzisiaj
rano rentownos¢ 10-letnich Treasuries i Bundéw
ksztattowaty sie na poziomie odpowiednio 4,19% i 4,33%.

W zwigzku z niewielkg liczbg zaplanowanych publikacji i
wydarzen, ten tydzien powinien uptyna¢ w Swigtecznej
atmosferze. Pierwsze publikacje danych za granicg nastapig
po Swietach. W czwartek poznamy dane o zaméwieniach na
dobra trwate w USA, ktéry wg konsensusu wzrosty w
listopadzie o 0,7%. Po potudniu poznamy indeks zaufania
amerykanskich konsumentow, ktory wg oczekiwan wyniost w
grudniu 87,0 pkt. W pigtek poznamy indeks Chicago PMI za
grudzien. Rynkowi analitycy oczekujg jego spadku do 52,0
pkt z 52,9 pkt. Pod koniec krajowej sesji opublikowane
zostang takze dane o z rynku nieruchomosci. Wediug
konsensusu sprzedaz nowych doméw wyniosta w listopadzie
0,782 min jednostek wobec 0,728 min w pazdzierniku. Z kolei
w sylwestrowy poniedziatetk o godz. 16:00 zostang
opublikowane dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci o
sprzedazy domow (oczekiwany lekki wzrost do 5 min wobec
4,7 min w pazdzierniku).

Naszym zdaniem koniec roku powinien by¢ spokojny na
rynku walutowym, co powinno sprzyja¢ stabilizacji kursu
ztotego. Nalezy liczy¢ si¢ z obnizong ptynnoscig na rynku w
tym okresie. Przedziaty wahan na kolejne dwa tygodnie
pozostajg bez zmian: dla kursu EURPLN wynoszg 3,58-3,68,
a dla USDPLN 2,46-2,56. Rynek obligacji powinien rowniez
pozosta¢ spokojny przed koncem roku. Jednak w styczniu
rynek stopy procentowej bedzie pod presjg danych o inflaciji.
W zwigzku z tym warto zwréci¢ uwage na prognoze
grudniowej inflacji Ministerstwa Finansow, ktoéra zostanie
opublikowana na poczatku stycznia.

Zyczymy naszym Czytelnikom wszystkiego najlepszego z
okazji Swiat Bozego Narodzenia i Nowego Roku. Kolejny
raport dzienny opublikujemy w $rode, 2-go stycznia.

ZESPOY. GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa
email: ekonomia@bzwbk.pl

fax +48 022 586 83 40

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) (22) 586 83 63
Piotr Bielski (22) 586 83 33
Piotr Bujak (22) 586 83 41
Cezary Chrapek (22) 586 83 42

Web site: http://www.bzwbk.pl

DEPARTAMENT USLUG SKARBU:

Gdansk (58) 326 2630-32
Krakow (12) 424 9501-02
Poznan (61) 856 5814/25
Warszawa (22) 586 8320
Wroctaw (71) 370 2587



3B wwss=x | Bank Zachodni WBK

Codziennik - przeglad wydarzen

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 14385  CADPLN 2,5342 r 370
USDPLN 2,5145 DKKPLN 0,4847 L 368
EURPLN 3,6168 NOKPLN 0,4511 '
CHFPLN 2,1751 SEKPLN 0,3827 + 3,66
JPYPLN* 2,2027 CZKPLN 0,1365 364
GBPPLN 4,9858 HUFPLN 1,4241 [~
- 362
Przeglad rynku finansowego - 21.12.2007 | 360
Gloéwne notowania walutowe | 358
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Obligacje ——USD (lewa 08) EUR (prawa 0$)
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Termin Obligacja % Zmiana Ostatr.ua rentowno
(pb) aukcja gé % Rentownosci obligacji skarbowych
2L OKO0709 6,07 5,12 6,168 6,30
5L PS0412 6,09 1 21,11 5,943
10L DS1017 5,88 0 10.10 5,699 6,20
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6,21 4,22 4,75 '
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Termin
0 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
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SW 5,36 18
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw
warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotkag
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 krajow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzeZzone jest prawo

autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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