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B Zioty mocniejszy, obligacje stabilne przed
dzisiejszymi danymi o inflacji CPl w grudniu

B Dzis réwnie z wazne dane za granic g: niemiecki ZEW
oraz PPl i sprzeda z detaliczna w USA

Poczatek poniedziatkowej sesji stat pod znakiem stabilizacji
notowan krajowej waluty wobec euro. Jednoczesnie doszto do
aprecjacji zlotego wobec dolara, co bylo zwigzane z silnym
ostabieniem waluty amerykanskiej wobec euro na otwarciu
europejskiej sesji. W drugiej czesci dnia doszio do kontynuacji
umochnienia polskiej waluty wobec gtéwnych walut. W rezultacie na
koniec sesji kurs EURPLN znalazt sie na poziomie 3,572, a
USDPLN na poziomie 2,40. Takie same poziomy notowane byty na
dzisiejszym otwarciu. Na rynku obligacji, po lekkim ostabieniu w
ciggu dnia, pod koniec sesji doszto do odreagowania i rentownosci
obligacji skarbowych powrécity do pozioméw notowanych w pigtek
na zamknieciu. W sumie, w trakcie cafej sesji ruchy cen byly
ograniczone, gdyz inwestorzy przygotowywali sie na publikacje

dzisiejszych danych o inflaciji.

Po potudniu Narodowy Bank Polski opublikowat statystyki pieniezne
za grudzien. Podaz pienigdza wzrosta o 13,1% r/r wobec
konsensusu na poziomie 13,0% i naszej prognozy na poziomie
12,8%. Podobnie jak w listopadzie oraz grudniu ub.r. zanotowano
znaczacy wzrost depozytow gospodarstw domowych, o 10,6% r/r.
Warto réwniez zwrdci¢ uwage na spadek dynamiki depozytow
przedsiebiorstw do 14,3% r/r z 19,8% w poprzednim miesigcu. Na
uwage zastuguje rowniez kontynuacja spowolnienia tempa wzrostu
kredytéw z 30,1% r/r do 29,9%, w tym dla gospodrstw domowych z
39,3% w listopadzie do 38%. W sumie dane sg spéjne z
nieznacznym ostabieniem tempa ekspansji gospodarki.

Prezes NBP Stawomir Skrzypek powiedziat wczoraj, ze bank
centralny podejmie odpowiednie kroki, aby zahamowaé wzrost
inflacji. Taka wypowiedz dotychczas najbardziej ,gotebiego” cztonka
Rady wspiera wiarygodnos¢ RPP, co pozytywnie wplywa na
skutecznos¢ prowadzonej polityki pienieznej. Ton wypowiedzi
Skrzypka  sugeruje, ze na listopadowym  posiedzeniu
najprawdopodobniej gtosowat on za podwyzkg stép procentowych.
Jego wypowiedz nie zmienia naszych oczekiwan co do dalszych

ruchow RPP.

Wiceminister finanséw Elzbieta Chojna-Duch poinformowata, ze w
2007 r. deficyt budzetowy wyniést 15 mld zt, wobec szacowanych
wczesniej 16,5-17 mid zt. Kolejne rewizje w dot wykonania budzetu

w roku ubieglym pokazujg jak niewiele krokéw nalezato wykona¢
aby zréwnowazy¢ finanse publiczne. Jednoczesnie trzeba
pamigta¢, ze polskie finanse publiczne pozostajg bardzo wrazliwe

na ewentualne silne spowolnienie wzrostu gospodarczego.

Dolar wyraznie stracit na wartosci wobec euro w poniedziatek rano,
a kurs EURUSD wzrést do poziomu 1,486 z 1,48. W ciggu dnia
ostabienie dolara byto kontynuowane do ponad 1,49 wobec euro.
Giéwna przyczyng spadku wartos$ci dolara sg negatywne informacje
naplywajace z amerykanskiej gospodarki, ktére wspierajg
oczekiwania na gtebokie ciecia stép procentowych przez Fed
(naszym zdaniem do 3% w tym roku). Rynek obawia sie, ze
publikowane w tym tygodniu wyniki spotek z sektora finansowego
moga by¢ bardzo stabe (dzi$ wyniki poda Citigroup). Na bazowych
rynkach diugu w pierwszej czesci dnia doszio do umocnienia,
jednak pod koniec krajowej sesji nastgpita korekta. Po sporych
wahaniach na koniec dnia rentownosci 10-letnich amerykanskich
Treasuries wyniosty 3,78%, a niemieckich Bundéw 4,05% wobec
odpowiednio 3,79% oraz 4,06% na otwarciu. Dzi$ rano rentownosci
na rynkach bazowych wynosity odpowiednio 3,76% i 4,05%.

Na dzisiaj zaplanowano jedng z gtéwnych publikacji zaplanowang
na ten tydzien na rynku krajowym. O godz. 14:00 podane zostang
dane o inflacji za grudzien. Naszym zdaniem tempo wzrostu CPI
przyspieszyto i do 3,9% z 3,6% w listopadzie. Konsensus rynkowy
jest nieco wyzszy i wynosi 4,0%. Po publikacji danych moga
pojawi¢ sie komentarze cztonkéw Rady Polityki Pienieznej, ktére

réwniez moga wptynaé na rynek.

Poza tym sporo istotnych danych zostanie opublikowanych za
granicg. Przed potudniem juz o godz. 11:00 poznamy warto$¢
wskaznika ZEW dla niemieckiej gospodarki, ktéry wg oczekiwan
rynkowych obnizyt sie po raz kolejny w styczniu do -40,0 pkt z -37,2
pkt. Nieco pézniej, o godz. 14:30, poznamy dane ze Stanéw
Zjednoczonych. Konsensus rynkowy wskazuje na spadek indeksu
aktywnosci w sektorze przetworczym dla regionu Nowy Jork do
8,25 pkt z 10,31 pkt. O tej samej porze poznamy dane o cenach
amerykanskich producentéw, ktére wzrosty wg konsensusu o 0,4%
m/m wobec znaczacego wzrostu o 3,2% w listopadzie. O godz.
14:30 poznamy takze dane o sprzedazy detalicznej w USA za
grudzien, ktére podobnie jak PPI znaczaco przekroczyly prognozy
rynkowe przed miesigcem. Sprzedaz detaliczna wzrosta w grudniu

wg konsensusu o 0,1% m/m wobec 1,2% w listopadzie.
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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
konsekwenciji 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



