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B Zioty ponownie si¢ ostabil, obligacje stabilne na dosy¢
mocnych poziomach

B Bush nie przekonat inwestoréw, ze recesji w USA uda sie
uniknaé, nastroje na rynkach nadal nerwowe

B Wojtyna nie wyklucza, ze 2 podwyzki moga wystarczy¢

W trakcie piatkowej sesji deprecjacja ztotego zapoczatkowana kilka
dni wczesniej byta kontynuowana. Ztoty ostabit si¢ wobec euro do
ponad 3,62, a po zamknieciu krajowej sesji zblizyt sie do 3,63. Z
kolei do dolara ztoty ostabit sie do poziomu 2,476 na koniec sesji,
wobec ponad 2,48 zanotowanych w trakcie dnia. W pigtek tracity
takze na wartosci inne waluty regionu. Na krajowym rynku obligac;ji
doszto do nieznacznych wahan cen. Rynki nie zareagowaty zbyt
mocno na publikowane dane GUS.

Wzrost produkcji przemystowej wyniést w grudniu zaledwie 6,2%
r/r, ponizej oczekiwan rynku (8,6%). Z kolei produkcja budowlano-
montazowa wzrosta o 13%, zgodnie z naszymi oczekiwaniami.
PPI wzrést jedynie o 2,5% r/r (konsensus 2,8%). Deficyt obrotow
biezacych za listopad wyniést 350 min € wobec oczekiwan rynku
w okolicach 1 mld €, gtéwnie dzieki znacznemu naptywowi
transferéw (m.in. z tytutu srodkéw z UE). Tempo wzrostu eksportu
i importu byto ponizej oczekiwan. Szczegétowy opis danych zostat
zawarty w naszym Komentarzu na gorgco. Dane nie zmienity
oczekiwanego przez nas scenariusza zaktadajacego podwyzke
stép procentowych na styczniowym posiedzeniu RPP.

To, ze styczniowa podwyzka jest praktycznie przesadzona
potwierdza dzisiejszy wywiad w Gazecie Prawnej z Andrzejem
Wojtynag RPP, w ktérym stwierdza on, ze ,czekanie z podwyzkami
niewiele nam da, Rada powinna dziata¢”. Z drugiej strony Wojtyna,
ktorego mocno niepokoi wzrost inflacji, podkreslit, ze nadal nie
mozna przesadzi¢ czy beda potrzebne podwyzki stop do 6%,
poniewaz ostatnie dane moga zapowiadac¢ ostabienie koniunktury w
kraju, co wraz ze spowolnieniem za granicg bedzie ostabia¢ wzrost
inflacji. Jego zdaniem moze sie okaza¢, ze ,jedna-dwie podwyzki
wystarczg”’. Zdecydowanie wykluczyt on jednak koniecznosc
zwigkszenia skali podwyzek do 50 pb. Halina Wasilewska-Trenkner
w porannym wywiadzie dla Radia PiN zasugerowata, ze jej zdaniem
czekajg nas minimum dwie, a maksimum cztery podwyzki stop.

Elzbieta Suchocka-Roguska poinformowata w piatek, ze deficyt
budzetowy moze wynies¢ w 2008 r. 24 mid zt. Z kolei Katarzyna
Zajdel-Kurowska powiedziata, ze deficyt sektora finansow
publicznych byt w 2007 r. na poziomie ok. 2,5-2,8% PKB, a
doktadna warto$¢ bedzie znana po publikacji doktadnych wynikow
samorzadéw. Po publikacji danych o produkcji Ministerstwo
Finanséw podato swéj szacunek wzrostu PKB w IV kw. 2007 na
poziomie 6,3%-6,6%, a w catym roku 6,5%-6,6%. To wigcej niz
wynika z naszych prognoz, ktére zaktadajg wzrost PKB w IV kw. na
poziomie ok. 6% oraz w catym roku 6,4%.

Dolar oscylowat w ostatni dzien tygodnia wobec wspdélnej waluty w
waskim przedziale 1,46-1,47. Na koniec dnia kurs EURUSD znalazt
sie blisko poziomu otwarcia, tj. ok. 1,463. Opublikowany pod koniec
polskiej sesji indeks Michigan obrazujgcy nastroje amerykanskich
konsumentéw niespodziewanie wzrést w styczniu do 80,5 pkt z 75,5
pkt w grudniu wobec oczekiwanego spadku do 74,5 pkt.

Na bazowych rynkach dlugu po lekkim wzroscie rentownosci 10-
letnich  obligacji odpowiednio do 3,67% oraz 3,99% dla
amerykanskich Treasuries ora niemieckich Bundéw doszio do
odreagowania. Na koniec dnia rentownosci amerykanskich obligaciji
skarbowych znalazly sie ponizej pozioméw otwarcia (3,67%) i
wyniosty 3,63%. Z kolei rentowno$¢ 10-letnich Budnow znalazia sie
na poziomie obserwowanym w piatek rano 3,97%.

Rynki czekaty na wystgpienie George W. Busha, ktéry w piatek po
potudniu przedstawit plan stymulowania wzrostu gospodarki,
majacy zazegnac¢ grozbe recesji w USA. Jego kluczowe punkty to
ulgi podatkowe dla Amerykanéw, majace ich =zacheci¢ do
zwiekszenia wydatkéw. Jednak przedstawione propozycje nie
przekonaty inwestoréw na $wiecie, ze uda sie unikng¢ recesji, w
zwigzku z czym nastroje rynkowe, ktére poprawiaty sie w
oczekiwaniu na prezentacje planu, ponownie sie pogorszyty w
piatek p6znym wieczorem.

W tym tygodniu szczegolnie ciekawie zapowiada sie publikacja
danych o inflacji bazowej za grudzien, zaplanowana na wtorek. Po
publikacji grudniowych danych o CPI zrewidowali$my w gore naszg
prognoze inflacji netto, jednak nie wiemy jak zmienity si¢ prognozy
rynkowe. Z drugiej strony publikowane w czwartek dane o
sprzedazy detalicznej za grudzien powinny pokaza¢ spowolnienie
dynamiki wobec listopada. Oczekujemy tez lekkiego wzrostu stopy
bezrobocia za grudzien. Naszym zdaniem wahania nastrojéw na
globalnym rynku finansowym beda sie utrzymywac¢, co moze mieé
wptyw na krajowy rynek, choé poczatek tygodnia powinien by¢
spokojniejszy ze wzgledu na dzien wolny w USA. Poza tym dosy¢
niewielka liczba publikacji zagranicznych zostata zaplanowana na
ten tydzien. Warto zwréci¢ uwage na kolejne dane z rynku
nieruchomosci w USA oraz indeksy aktywnosci dla strefy euro. W
najblizszych dniach zloty moze pozosta¢é na nieco stabszych
poziomach. Dzisiaj aktywno$¢ na rynku powinna by¢ ograniczona
ze wzgledu na brak publikacji danych na rynku krajowym oraz
Dzien Martina Luthera Kinga w Stanach Zjednoczonych.

Przedziat prognozowanych wahan kursu EURPLN na ten tydzien
ustalamy na 3,57-3,67, a w przypadku USDPLN na 2,44-2,54.
Spodziewamy sie, ze dane o sprzedazy detalicznej moga lekko
wesprze¢ rynek stopy procentowej. W druga strone moga dziata¢
dane o inflacji netto. Dtugi koniec krzywej bedzie pod pozytywnym
wptywem spadku rentownosci na rynkach bazowych. Istotne dla
rynku beda kolejne wypowiedzi cztonkéw RPP.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,4543 CADPLN 2,4319
USDPLN 2,5020 DKKPLN 0,4881
EURPLN 3,6386 NOKPLN 0,4557
CHFPLN 2,2692 SEKPLN 0,3862
JPYPLN* 2,3551 CZKPLN 0,1386
GBPPLN 4,8842 HUFPLN 1,4104

Przeglad rynku finansowego - 18.01.2008

Gtéwne notowania walutowe

otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 3,6119 3,6276 3,6139 3,6215  3,6250
USDPLN 2,4647 2,4849 24686 24763  2,4782
EURUSD 1,4614 1,4682 14639 1,4626 -
Obligacje
. . r.
Termin Obligacja % Zmiana Ostah.'ua rentowno
(pb) aukcja &é
2L OK0709 5,95 2 2,01 6,189
5L PS0412 5,96 -1 21,11 5,943
10L DS1017 5,82 0 10.10 5,699
Stawki IRS (Mid
Termin PL
Zmiana Zmiana
% %
° ___(pb) ° __ (pb)
1L 6,07 1 3,19 -5 4,28 -
2L 6,05 0 2,98 -6 3,99 -1
3L 5,98 -1 3,10 -4 3,97 -1
4L 5,94 0 3,30 -3 4,01 1
5L 5,89 -1 3,50 -1 4,06 2
8L 5,81 2 4,00 1 4,26 3
10L 5,74 2 4,22 2 4,38 3
Stawki WIBOR
Termin Dzienna zmiana
(pb)
O/N 5,14 0
TIN 517 1
SwW 5,25 2
2w 5,28 2
™ 5,44 2
3M 5,65 0
6M 5,96 1
M 6,08 0
1Y 6,18 0

Dzienna zmiana

(pb)

Kurs ztotego (fixing)
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*za 100 JPY

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji
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 ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw
warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka
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 krajéow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo

autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

Bank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



