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B Krach na gieldach swiatowych w wyniku obaw o recesje

B Oslabienie zlotego trwa — kurs EURPLN blisko 3,67;
rentownosci obligacji w dét

B Dzisiaj interesujace dane o inflacji bazowej

Na poniedziatkowej sesji na miedzynarodowych rynkach
finansowych panowat pesymizm. Przez wiekszo$¢ dnia
kontynuowane byto ostabienie walut gospodarek wschodzacych, w
tym ziotego. Skala deprecjacji krajowej waluty (-0,4%) byta
mniejsza w poréwnaniu do strat wegierskiego forinta (ok. -0,7%), a
waluty regionu stracity znacznie mniej niz turecka lira (-1,1%) oraz
potudniowoafrykanski rand (-1,2%). Ztoty tracit na wartosci przez
caty dzien z ok. 3,632 do ponad 3,65 po potudniu wobec euro oraz
z 2,50 do 2,525 wobec dolara. Dalsza przecena ztotego nastgpita
dzisiaj rano, kiedy kurs EURPLN osiggnat 3,67, a USDPLN 2,55.
Deprecjacji krajowej waluty towarzyszylty wczoraj mocne spadki
akcji notowanych na warszawskiej gietdzie. Wobec pogorszenia
nastrojow rynkowych na catym swiecie i wzrostu awersji do ryzyka
zainteresowanie inwestoréw skierowato sie w strone walut
niskooprocentowanych, tj. japonskiego jena oraz franka
szwajcarskiego. Ponadto przez wiekszo$¢ sesji dolar umacniat sie
wobec euro. Odreagowanie dolara moglo mie¢ zwigzek ze
wzrostem oczekiwan, Zze skala probleméw w Stanach
Zjednoczonych zaszkodzi takze innym gospodarkom, co
dotychczas w pewnym stopniu byto kwestionowane. W rezultacie
na koniec dnia kurs EURUSD znalazt sie na poziomie 1,448 wobec
ok. 1,454 na otwarciu, a w ciggu nocy spadt ponizej 1,44.

Zgodnie obserwowanym na $wiecie przeptywem kapitatu z rynkow
akcji na rynek obligacji, krajowe papiery skarbowe umocnity sie, a
ich rentownosci byty ok. 3-7 pb nizej wobec pigtkowych poziomow.

Woczoraj zostat opublikowany kolejny wywiad z Andrzejem Stawinskim.
Czionek RPP podkreslit, ze mimo rosnacych cen zywnosci, ktére moga,
okresowo podwyzszy¢ inflacie, gléwnym ryzykiem dla CPI jest
prawdopodobny dalszy szybki i dtugotrwaty wzrost ptac, szczegdlnie w
kontek$cie mozliwego procyklicznego charakteru zmian wzrostu
wydajnosci pracy. Poza tym zdaniem bankiera centralnego inflacja
bazowa bedzie powoli, ale systematycznie rosng¢, m.in. w wyniku
wzrostu cen regulowanych. Te zjawiska powoduja, ze nadal jesteSmy w
fazie zaciesniania polityki pienieznej. Andrzej Stawinski powtérzyt takze,
ze dziatanie RPP moze jednak przyczyniac¢ sie do wzrostu dysparytetu
stop procentowych. Innym czynnikiem sktaniajgcym do rozwaznych,
cho¢ zdecydowanych ruchéw jest niepewno$¢ dalszego rozwoju
sytuacji w gospodarce globalnej. Co ciekawe umiarkowany czionek
RPP dodat, ze ryzyko wystgpienia efektéw drugiej rundy jest
umiarkowane ze wzgledu na zmiany instytucjonalne, ktore zaszty na
rynkach pracy w gospodarce sSwiatowej. W sumie, ton wypowiedzi
Stawinskiego byt podobny do porannego wywiadu z Andrzejem
Wojtyng, ktory nie wykluczyt, ze w sytuacji ostabienia koniunktury

gospodarczej w kraju i na $wiecie mogg wystarczy¢ jeszcze tylko dwie
podwyzki stép aby sprowadzi¢ inflacje do celu.

Znacznie bardziej jastrzebie sg poglady Dariusza Filara. W
opublikowanym dzisiaj rano wywiadzie dla PAP Filar stwierdzit, ze
»,minimum tego, co Rada moze zrobi¢ w tej chwili to zwiekszenie
czestotliwosci krokow w wysokosci 25 pb”, chociaz by¢é moze
nalezatoby takze pomysle¢ o zwiekszeniu skali podwyzek. Jego
zdaniem takie dziatania umozliwityby powstrzymanie wzrostu inflacji
bazowej, ktéra w innym przypadku moze przekroczy¢ 3% pod
koniec tego roku. Co ciekawe, réwniez Filar przyznat, ze
spowolnienie wzrostu gospodarczego na $wiecie moze by¢
czynnikiem ostabiajacym presje inflacyjna, ale jego zdaniem bedzie
to miato znaczenie ,w diuzszej perspektywie”. Naszym zdaniem te
wypowiedzi nie powinny mie¢ duzego wptywu na rynek, poniewaz
wiekszos¢ inwestoréw zdaje sobie sprawe, ze poglady Filara raczej
nie znajda poparcia wigkszosci w RPP, szczegolnie w kontekscie
obecnej sytuacji na rynkach finansowych i w gospodarce $wiatowej.

Wedtug opublikowanej wczoraj opinii Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego gtéwnym celem polskiego rzadu powinno by¢
ograniczenie wydatkéw sztywnych, natomiast nadzér bankowy
powinien uwaznie obserwowac sytuacje na rynku kredytowym.
MFW prognozuje wzrost gospodarczy w 2008 r. ok. 5% r/r. Ponadto
Paul Thomson z MFW powiedzial, ze mimo spowalniajacej
gospodarki presja inflacyjna pozostanie wysoka, co uzasadnia
dalsze zaciesnianie polityki pienigznej. Zdaniem MFW Polska
powinna jednak uwazac¢ na ryzyko globalnego spowolnienia.

Amerykanski rynek dtugu nie byt wczoraj aktywny ze wzgledu na
brak inwestorow ze Stanéw Zjednoczonych, gdzie obchodzona
Dzien Martina Luthera Kinga. Na niemieckim rynku doszto do
silnego umocnienia wobec przeceny na rynkach akcji, a rentowno$¢
10-letnich Bundoéw spadta z 3,97% do 3,91%. Réwnoczes$nie doszto
do gtebokich spadkéw na wiekszosci Swiatowych gietd. W trakcie
sesji azjatyckiej trwata paniczna wyprzedaz akcji i znaczne
umocnienie rynku dtugu — rentownosci amerykanskich Treasuries
spadly z 3,63% do 3,48%, rentownosci Bunddéw spadty do 3,82%.

Dzisiaj o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje dane o
inflacji bazowej za grudzien. Warto zwréci¢é na nie uwage, gdyz
struktura grudniowych danych GUS o inflacji wskazuje na
wyrazniejsze przyspieszenie inflacji netto z 1,5% r/r w listopadzie
do 1,7% r/r w poréwnaniu do naszych wczesniejszych oczekiwan
na poziomie 1,6%. Prognoza MF jest bardziej pesymistyczna i
wskazuje wzrost inflacji netto do 1,8%. Nie wiemy jak po publikac;ji
danych GUS zmienily sig rynkowe prognozy i konsensus.

Za granicg nie zaplanowano na dzisiaj zadnych kluczowych
publikacji. Jednak nastroje panujace na miedzynarodowych rynkach
finansowych pozostang jednym z kluczowych czynnikéw
wptywajgcych na polski rynek.
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Kurs ztotego (fixing)

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
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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 kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papierow
wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotka
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 krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo

autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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