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B Zioty stracit na wartosci; na rynku obligacji odreagowanie
po silnych spadkach cen

B EBC pozostawil stopy bez zmian, Bank Anglii obnizyt
stopy o 25 pb

B Dzisiaj mato istotnych wydarzen, warto zwréci¢ uwage na
dane o zapasach hurtowych w USA

Mimo, ze w $rode zloty utrzymat sie ponizej poziomu 3,60 wobec
euro, to jednak ten techniczny poziom oporu zostat przetamany juz w
czwartek rano. W pierwszej czesci dnia doszlo do znaczacego
ostabienia zlotego. Kurs EURPLN pokonat poziom 3,62, a kurs
USDPLN wzrést do 2,50. Takiemu ruchowi towarzyszyto umocnienie
dolara wobec euro, spadki na warszawskiej gietdzie oraz spadek cen
kontraktéw na amerykanskie indeksy, ktéry nastgpit m.in. po
informacji ze spdiki IT Cisco Systems Inc, ze spadek jej sprzedazy
moze trwaé kilka miesiecy oraz po obnizeniu prognoz zyskéw przez
inne spotki. O stabych nastrojach na swiatowych rynkach swiadczyto
dosy¢ znaczace umocnienie walut niskooprocentowanych. W drugiej
czesci dnia doszto do lekkiego odreagowania a ztoty odrobit straty do
poziomu 3,607 wobec euro oraz 2,495 do dolara. Do poprawy
nastrojow doszio takze na rynkach akcji. Na rynku obligacji przez
wieksza czes$¢ dnia dominowaty spadki cen papierow skarbowych.
Rentownosci 5-letnich obligacji wzrosty w pewnym momencie az do
5,87%. Pod koniec sesji na rynku pojawit sie zwiekszony popyt, co
doprowadzito do gwaltownego odreagowania. W rezultacie
rentownosci znalazly sie na tylko nieco wyzszych poziomach w
poréwnaniu do srodowego zamknigcia.

Stanistaw Nieckarz powiedziat wczoraj, ze przy podejmowaniu
decyzji w sprawie stép procentowych RPP powinna bra¢ pod
uwage prawdopodobienstwo obnizek stop procentowych przez
gtébwne banki centralne na s$wiecie. W przypadku dalszych
podwyzek stop w Polsce dosztoby do zwiekszenia dysparytetu stép
procentowych, co mogtoby doprowadzi¢ do dalszej aprecjacji
ztotego. To z kolei wpltynetoby negatywnie na dynamike eksportu
oraz przyczynitoby sie do dalszego narastania deficytu na rachunku
obrotow biezacych. To kolejny czionek RPP, ktéry przyznaje, ze
pogorszenie koniunktury i obnizki stop za granica moga zmniejszy¢
sktonnos¢ Rady do zacie$niania polityki krajowej. Chociaz w
przypadku Nieckarza — jednego z najbardziej ,gotebich” cztonkéw,
takie poglady nie sg zbytnim zaskoczeniem.

Wiceminister finanséow Katarzyna Zajdel-Kurowska powiedziata
wczoraj, ze w 2007 r. deficyt sektor finanséw publicznych wyniost
ok. 2,5% PKB wobec wczesniejszych szacunkéw 2,5%-2,8%.
Doktadny wynik bedzie znany w marcu. Wg wstepnych danych
samorzady wypracowaty nadwyzke na poziomie 2,065 mid zt
zamiast przewidywanego deficytu. Zdaniem wiceminister, dobry
wynik budzetu w 2007 r. i zgodna z planem realizacja w tym roku
spowoduja, ze KE jeszcze w tym roku uchyli procedure
nadmiernego deficytu wobec Polski.

Na rynkach zagranicznych ostabienie euro wobec dolara byto
kontynuowane w oczekiwaniu na decyzje europejskich bankow
centralnych. Zgodnie z oczekiwaniami Bank Anglii podjat decyzje o
obnizeniu stop procentowych o 25 pb, w tym gidwnej stopy do
poziomu 5,25%. Z kolei EBC rowniez zgodnie z konsensusem
pozostawit stopy procentowe bez zmian z gtéwng stopg na
poziomie 4,0%. Kurs EURUSD spadt po potudniu do 1,449 w
reakcji na komentarze prezesa EBC. Jean Claude Trichet
powiedziat, ze w strefie euro wystepujg ryzyka w goére dla inflacji
oraz w dét dla wzrostu gospodarczego. Zagrozeniem dla wyzszej
inflacji s ceny ropy, ceny zywnosci oraz podatki. Trichet zaznaczyt
niewielki wptyw zawirowan na rynkach finansowych na dynamike
podazy pieniadza oraz kredytu. Prezes EBC powiedziat, ze bank
zrobi co konieczne w najblizszych miesigcach petnych niepewnosci
i pozostanie bardzo czujny. Podkreslit, ze ryzyka dla perspektyw
stabilnosci cenowej pozostajg najwazniejszym zmartwieniem EBC.
Z drugiej strony Trichet nie okreslit polityki pienieznej prowadzonej
przez EBC mianem akomodacyjnej. Jego komentarze zostaty
odebrane jako sygnat, ze w kolejnych miesigcach nastapig obnizki
stép w strefie euro. Naszym zdaniem EBC zdecyduje sie obnizy¢
stopy procentowe o 25 pb juz w Il kw. tego roku i po raz kolejny w
Il kwartale. Trend spadkowy wyprzedzajacych wskaznikéw
aktywnosci wskazuje na obnizenie wzrostu w EMU ponizej trendu.
Z kolei inflacja powinna spas¢ zakitadajac, ze ceny ropy nie
powrdcg do wzrostowego trendu. Rynek wycenia obecnie obnizki
stép o 75 pb do konca tego roku.

Dane z amerykanskiego rynku pracy byly gorsze od oczekiwan.
Liczba nowych bezrobotnych spadta w poprzednim tygodniu do 356
tys. z 375 tys. poprzednio, wobec oczekiwanego spadku do 345 tys.
Z kolei dane o liczbie podpisanych uméw o sprzedazy doméw na
rynku wtérnym, dla ktérych transakcje nie zostaly jeszcze
sfinalizowane, spadta grudniu o 1,5% m/m wobec oczekiwanego
spadku o 1,0%. Mimo, ze dane te byly gorsze od oczekiwan po
potudniu doszto do lekkiej poprawy apetytu na ryzyko na rynkach
miedzynarodowych. Na bazowych rynkach dtugu po umocnieniu w
pierwszej czesci dnia (rentowno$¢ 10-letnich Treasuries do 3,57%,
Bundéw do 3,86%) nastgpita korekta i ceny oraz powrécity do
pozioméw notowanych rano (odpowiednio 3,63% i 3,88%). W
trakcie sesji w USA i w Azji wzrost rentownosci byt kontynuowany i
dzi$ rano wynosity one odpowiednio 3,73% i 3,91%.

Na dzisiaj podobnie jak w poprzednich dniach tego tygodnia nie
bedzie publikacji istotnych danych z krajowej gospodarki. Za
granicg przewidziano rowniez niewiele wydarzen. Gléwng
publikacja dnia bedg dane o zapasach hurtowych w Stanach
Zjednoczonych. Te wzrosty w grudniu o 0,3% wobec wzrostu o
0,6% w poprzednim miesigcu.
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Codziennik - przeglad wydarzen

Kurs ztotego (fixing)

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 71,4463 CADPLN 2,4709 r 3,68
USDPLN 2,4920  DKKPLN 0,4837 L 366
EURPLN 3,6042  NOKPLN 0,4481
CHFPLN 22518  SEKPLN 0,3819 L 3,64
JPYPLN* 2,3176  CZKPLN 0,1401
GBPPLN 48388  HUFPLN 1,3712 362
I 3,60
Przeglad rynku finansowego - 07.02.2008 | 358
Gloéwne notowania walutowe L 356
max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 35947  3,6220 3,6037 3,6030  3,5979 | 240 e 354
USDPLN 24540 25000 24629 2,4846  2,4568 2 £ 2 g 2 z 2 &z &z z 3 53 353 s
EURUSD 14485 14647 14634 14502 - e ¢ ¥ g 2 g 8§ 3 &« Y T
——USD (lewa 08) EUR (prawa 0$)

Obligacje

Sr.
rentowno

$¢ %

Zmiana Ostatnia

Termin Obligacja % ;
(pb) aukcja Rentownosci obligaciji skarbowych

2L OKO0709 5,77 2,01 6,189 6,20
5L PS0412 5,75 -1 21,11 5,943
10L DS1017 5,68 0 10.10 5,699 6,10 -
Stawki IRS (Mid 6.00
Termin PL us EZ gl
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% % % 5,90 -
° ___(pb) ¥ ° __(pb)
5,90 2,70 4,08 580
2L 5,82 2 2,82 15 3,82 -5 el
3L 5,77 2 3,10 18 3,83 -3
A 573 2 337 20 389 -2 570 1
5L 5,70 2 3,63 22 3,96 -2
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Stawki WIBOR 2L 5L 10L
. Dzienna zmiana
Termin
(Pb) % 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
O/N 5,41 1 63%
TIN 5,41 0 "~
SW 5,43 0
2W 5,44 1
1M 5,49 1 6,10
3M 5,66 1
6M 5,85 1
oM 5,93 0 5,90 -
1Y 6,03 1
Stawki FRA (Mid : : 570 -
Termin Dzienna zmiana
(pb)
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3X9 587 2 —— WIBOR 3M FRA 3x6 FRA 6x9
6X12 5,83 2

*za 100 JPY

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, papierow
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 zastrzezone jest prawo

autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

—

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



