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Codziennik - Przed nami bardzo wazny tydzien
28 stycznia 2008

B Zloty trzyma si e niezle, mimo waha n nastrojow

B Rentowno sci obligacji lekko w gor e w reakcji na ostabienie
bazowych rynkéw dtugu

B Przed nami tydzie n peten wa znych wydarze i dla rynku

W trakcie pigtkowej sesji zioty ostabiat sie, odreagowujac
wczesniejsze wzrosty, chociaz w ostatnich dwoch godzinach sesji
nastgpito ponowne umocnienie krajowej waluty. Kurs EURPLN
wzrost z ponizej 3,61 na otwarciu do 3,622 w ciggu dnia, ale na
zamknigciu powrdcit w okolice 3,612. Kurs USDPLN po wzroscie z
2,445 do 2,463, na koniec dnia znalazt sie na poziomie 2,454. Dzi$
rano, po stabej sesji gieldowej w USA w piatek i dzis§ w Azji,
EURPLN byt w poblizu 3,62, a USDPLN powyzej 2,46. Obroty na
rynku walutowym byly w pigtek niewielkie, podobnie jak na rynku
dlugu, poniewaz inwestorzy oczekiwali na kluczowe publikacje
danych i wydarzenia zaplanowane na ten tydzien. Rentownosci
obligacji ponownie wzrosty, chociaz w ciggu dnia pojawiali sie
rowniez kupujacy. Istotniejsza byla jednak negatywna reakcja na
ostabienie na bazowych rynkach diugu.

Ministerstwo  Finanséw poinformowalo, ze wg wstepnych
szacunkow w styczniu budzet panstwa osiagnat nadwyzke 5-5,5
mld zt. To bardzo dobry wynik, znacznie wyzszy od rekordowego
pod tym wzgledem stycznia 2007, kiedy nadwyzka wyniosta 3,1 mld
zk. Chociaz czesciowo moze to by¢ efektem przeniesienia pewnych
dochodbéw z konca ub.r., to jednak mozna sadzi¢, ze wplywy
podatkowe nadal szybko rosna, co dobrze $wiadczy o koniunkturze
gospodarczej na poczatku roku.

W piagtek pojawita sie rowniez informacja o wynikach glosowania
RPP na posiedzeniu w listopadzie. Wynika z niej, ze wszyscy
czlonkowie Rady poparli woéwczas wniosek o podwyzke stép,
tacznie z prezesem Skrzypkiem, ktory do tej pory sprzeciwiat sie
zaciesnianiu  polityki pienieznej. Wyniki te nie zmieniajg
przewidywan nt. dalszych ruchéw RPP, a zréznicowanie pogladéw
w Radzie zapewne ponownie sie uwypukli w glosowaniach po tym
jak ostatnie dane i informacje zwigkszyly ryzyko wystgpienia w
Polsce powazniejszego spowolnienia.

Na rynkach zagranicznych przez pierwszg czes¢ pigtkowej sesji
dominowaly pozytywne nastroje i malejaca awersja do ryzyka, co
znalazto m.in. odzwierciedlenie we wzroscie indeksow gietdowych
w Europie i ostabieniu na bazowych rynkach dtugu. Rentownosci
10-letnich Treasuries wzrosty z w ciggu dnia do poziomu 3,74%, a
rentownosci 10-letnich Bundéw do 4,04%. Jednak sytuacja zmienita
sie po rozpoczeciu handlu za oceanem, kiedy obawy o recesje
ponownie przybraly na sile, ciagnac w dét ceny amerykanskich akcji
i rentownosci obligacji. Na zakonczenie europejskiej sesji
rentownos$c¢ 10-letnich Treasuries i Bundéw spadty odpowiednio do

ok. 3,62% i 4,0%. Po pigtkowych spadkach na gieldach w USA i
dzi$ w Azji, dzi$ reno wynosity rentownosci 10-letnich Treasuries i
Bundéw wynosity odpowiednio 3,54% i 3,95%. Dolar przez niemal
caly piatek zyskiwal na wartosci wobec euro, m.in. za sprawg
malejacych oczekiwan co do skali obnizki stop przez Fed w tym
tygodniu. Kurs EURUSD obnizyt sie z 1,477 na otwarciu do 1,47 na
koniec dnia. Dzi$ rano, przy wzroscie awersji do ryzyka, dolar byt
mocniejszy niz w pigtek i EURUSD byt ponizej 1,47.

W tym tygodniu kalendarz waznych dla rynku wydarzen, zaréwno w
kraju jak i za granica, jest wypetniony po brzegi. Kluczowym dniem
bedzie $roda, gdy poznamy krajowe dane o PKB w 2007 roku, a
przede wszystkim decyzje RPP i Fed o stopach procentowych.

O ile do niedawna rynek byt bardzo mocno przekonany, ze w
styczniu RPP po raz kolejny podwyzszy stopy o 25 pb, to w obliczu
opublikowanych ostatnio stabszych danych oraz komentarzy
cztonkbw RPP, taka decyzja nie wydaje sie catkowicie
przesadzona. Nasz bazowy scenariusz oraz konsensus rynkowy
nadal zaklada podwyzke o 25 pb, jednak wypowiedzi m.in. Andrzeja
Wojtyny wskazuja, ze czes¢ cztonkéw Rady coraz powazniej bierze
pod uwage scenariusz spowolnienia w polskiej gospodarce, co na
pewno nie bedzie sprzyja¢ decyzjom o kolejnych podwyzkach. By¢
moze pewne wskazéwki nt. oceny perspektyw gospodarki przez
RPP otrzymamy w komunikacie po $rodowej decyzji Rady. Zanim
jednak to nastapi, w $rode rano, przed ogtoszeniem decyzji przez
RPP, poznamy wstepne dane o PKB za rok 2007. Na ich podstawie
mozliwe bedzie oszacowanie wzrostu PKB i jego komponentéw w
IV kw. ub.r. Wedtug naszych prognoz wzrost PKB w catym roku
wyniést 6,4%, co oznacza wzrost o ok. 59% w IV kw. Wzrost
naktadéw inwestycyjnych w 2007 r. szacujemy na 19,2% (IV kw.
15,5%), a spozycia indywidualnego na 5,6% (IV kw. 5,5%). Dane
moga mieé istotny wplyw na postrzeganie przez rynek dalszych
krokéw RPP.

Na czwartek zaplanowano spotkanie pomiedzy RPP a ministrem
finanséw Jackiem Rostowskim, ktérego tematem ma by¢ biezaca
sytuacja gospodarcza. Wydaje sig, ze nie bedzie to wydarzenie
ktore wplynie na sytuacje na polskim rynku finansowym.

Za granicg kluczowa bedzie srodowa decyzja Fed. Rynek oczekuje
kolejnego ciecia stop, chociaz przewidywana skala obnizki
skurczyta sie ostatnio z 50 pb do 25 pb. Oczekiwanie na decyzje
Fed moze zmniejszy¢ site reakcji na wynik posiedzenia RPP.
Bardzo istotny dla rynkéw bedzie réwniez pigtkowy raport o
zatrudnieniu poza rolnictwem w USA, chociaz jeszcze wczesniej nie
zabraknie innych waznych wskaznikéw, jak np. dane nt. wzrostu
PKB w USA w IV kw., dane z rynku nieruchomosci, czy wskazniki
dot. popytu konsumpcyjnego.
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Codziennik - przeglad wydarzen

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,4600 _ CADPLN 2,4421 254 7
USDPLN 2,4632 DKKPLN 0,4856 252
EURPLN 3,6191 NOKPLN 0,4489 '
CHFPLN 2,2520 SEKPLN 0,3809 2,50
JPYPLN* 2,3149 CZKPLN 0,1397
GBPPLN 4,8740  HUFPLN 1,3091 248
2,46 -
Przegl ad rynku finansowego - 25.01.2008 e
Gtéwne notowania walutowe 242 1
max otwarcie fixing
EURPLN 3,6085 3,6275 3,6228 3,6160 3,6135 2,40 T T T T T T T T T T T T T T T 3,54
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EURUSD 1,4593 14735 14615  1,4725 - I « g -2t 258K
Obligacje ———USD (lewa 0$) EUR (prawa 08$)
. . Sr.
Termin  Obligacja % Zmiana Ostatrlua rentowno
(] aukeja g6 o, Rentowno $ci obligacji skarbowych
2L OKO0709 5,81 2,01 6,189 6,20
5L PS0412 5,87 4 21,11 5,943
10L DS1017 5,76 0 10.10 5,699 610
Stawki IRS (Mid
Termin PL us EZ 6.00 4
Zmiana Zmiana VANIEQEY '
% % %
(pb) (pb) (pb)
5,99 2 5,90 1
2L 5,95 3 2,86 -9 4,01 -1
3L 5,89 4 3,03 -11 3,98 -4 580 -
4L 5,85 4 3,24 -12 4,04 -4
5L 5,82 3 3,44 -15 4,10 -4
8L 5,75 1 3,94 -15 4,27 -4 5,70 T T T T T T T T T T T T T T T 1
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Stawki WIBOR I 5 10L
Termin
0 3-miesi gczne stawki rynku pieni  @znego
OIN Géé)f ¢ ¢
T/N 5,20 0 !
SwW 5,26 1
2w 5,30 1
M 541 0 6,101
3M 5,64 -1
6M 5,84 0
oM 594 0 5,90 1
1y 6,03 -1
Stawki FRA (Mid : : 570
Tl Dzienna zmiana
((s19)
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6X12 5,96 8

*za 100 JPY

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. 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 wynikna¢. 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 ktérgkolwiek spétka
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie 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



