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B Dzis rano korekta na ztotym po wczorajszym umochnieniu

B Wyzsza dynamika produkcji przemystowej oraz PPI
przyczynita sie do dalszego spadku cen obligacji

B Dzisiaj aukcja zamiany, porcja danych za granica (CPI i
dane z rynku nieruchomosci w USA) oraz minutes Fed

We wtorek od poczatku sesji trwato lekkie ostabienie walut w
regionie wobec euro. Kurs EURPLN wzrést do poziomu 3,581.
Jednak po potudniu, po danych z krajowej gospodarki doszio do
odreagowania ztotego wobec euro ponizej poziomu 3,57. Na koniec
dnia po lekkiej korekcie kurs EURPLN wyniost 3,575. Z kolei wobec
amerykanskiej waluty ztoty umocnit sie za sprawg tracgcego wobec
euro dolara. Na koniec dnia kurs USDPLN znalazt si¢ na poziomie
2,424 wobec 2,429 na otwarciu. Dzisiaj na otwarciu widoczna byta
korekta, m.in. za sprawg pogorszenia nastrojow po spadkach na
gieldach w Azji i wzroscie cen ropy powyzej 100 USD za barytke.
Kurs EURPLN byt rano na poziomie 3,583 a USDPLN 2,435.

Na rynku obligacji po lekkim odreagowaniu na poczatku dnia doszto
do ponownego spadku cen obligacji za sprawg wyzszych od
prognoz danych o dynamice produkcji przemystowej oraz cen
producentéw, ktoére znalazly sie¢ w styczniu na poziomie
odpowiednio 10,8% r/r (10,6% po wyréwnaniu sezonowym) oraz
2,8% r/r wobec konsensuséw rynkowych na poziomach 6,8% oraz
2,1%. Szczegodtowy opis wczorajszych danych zostat przedstawiony
w Komentarzu na gorgco.

Dane wzmocnity oczekiwania rynku, ze RPP moze dokonac
podwyzki stép juz na najblizszym posiedzeniu oraz rozwazaé
wigkszg niz dotychczas przewidywano skale zaciesnienia polityki
pienieznej. Nadal jednak zaktadamy, ze RPP podniesie stopy
jeszcze jeden raz o 25 pb w marcu, cho¢ opublikowane dotychczas
dane za styczen zwiekszajg stopniowo ryzyko bardziej
zdecydowanego zaostrzenia polityki pienigznej.

Woczoraj (jeszcze przed opublikowaniem danych o produkgcji i PPI)
ukazaly sie wywiady z dwoma czionkami RPP, ktérzy nie zabrali
wczesniej gtosu po publikacji danych inflacyjnych. Andrzej Stawinski
powiedziat, ze wzrost cen w ostatnich miesigcach byt wynikiem
czynnikéw od RPP niezaleznych (zywnos$é, ceny kontrolowane), ale
rosngce ptace sg wynikiem zaciesniajacych sie warunkéw na rynku
pracy. Powiedziat tez, ze zakres podwyzek stop bedzie zalezat od
skali spowolnienia w strefie euro. Z kolei Andrzej Wojtyna stwierdzit,
ze jest przestrzen na przynajmniej jedng podwyzke stop
procentowych, oraz ze nie ma powodu, aby czeka¢ na kolejne dane.
Ruch RPP powinien jego zdaniem to nastgpi¢ jak najszybciej, ze
wzgledu na rosnace ryzyko efektow drugiej rundy, cho¢ nie jest
zwolennikiem zwigkszenia kroku do 50 pb i nie przesadzit
jednoznacznie, ze stopy procentowe wzrosng juz w lutym. Z drugiej

strony cztonek RPP powiedziat tez, ze wplyw szokéw inflacyjnych ma
dzi$ inny charakter niz w poprzednich latach i bytoby taktycznym
btedem sprowadzenie inflacji do celu zbyt szybko. Prof. Wojtyna
dodat tez, ze w normalnych warunkach banki unikajg czgstych zmian
stop by zbyt szybko nie przechodzi¢ z procesu zacie$niania do
rozluzniania polityki. Jednak w przypadku, kiedy spowolnienie w
krajach wyzej rozwinietych przybierze na sile i przelozy sie na
wigksze od oczekiwan spowolnienie w Polsce, wéwczas w dalszej
perspektywie moze by¢ jego zdaniem rozwazane ciecie stop
procentowych. Naszym zdaniem, ogdlny wydzwiek wypowiedzi
Andrzeja Stawinskiego nie byt zbyt ,jastrzebi”, dlatego sadzimy, ze
opowie sie on za wstrzymaniem podwyzki stop procentowych do
marca. Za to Andrzej Wojtyna bedzie prawdopodobnie gtosowat za
podwyzka w przysztym tygodniu, chociaz nie oznacza to, ze catkowita
skala zaciesnienia preferowana przez niego jest rowna skali
oczekiwanej przez najbardziej jastrzebich czionkéw RPP. W kwestii
stop procentowych wcigz nie zabrat gtosu Jan Czekaj, kiéry bedzie
jak zwykle wazny dla rozstrzygnigcia czy wniosek o podwyzke zyska
poparcie wiekszosci w tym miesigcu (jak na razie mozna sie
spodziewaé, ze wniosek zostanie poparty przez Filara, Noge,
Wasilewska-Trenkner i Wojtyne).

Na rynkach migdzynarodowych przy braku publikacji waznych
danych doszto do ostabienia dolara wobec euro do poziomu 1,475
wobec 1,471 we wtorek rano. Z kolei na bazowych rynkach diugu
po umochnieniu w pierwszej czesci dnia rynek powrdcit w poblize
poziomoéw obserwowanych blisko otwarcia, tj. 3,84% oraz 4,01%,
po poprawie nastrojéw na rynkach akcji.

Na dzisiejszej aukcji zamiany Ministerstwo Finanséw zaoferuje do
odkupu obligacje OK0408 (6,44 mid zt) i PS0608 (20,24 mid zt)
oraz zaoferuje w zamian obligacje 120816 oraz WZ0118.

Na dzisiaj zaplanowano takze publikacje wielu danych za granica.
Na godz. 14:30 zaplanowano gtéwna publikacje dnia, tj. dane
inflacyjne ze Stanéw Zjednoczonych za styczen. Konsensus
rynkowy wskazuje na wzrost CPl o 0,2% m/m. Dane z rynku
nieruchomosci publikowane o tej samej porze pokaza wg
oczekiwan rynkowych spadek liczby rozpoczetych budéw do 1,0
min jednostek, wobec 1,006 min w grudniu. Z kolei wg prognoz
rynkowych liczba wydanych pozwolen na budowe spadta do 1,03
min wobec 1,08 w poprzednim miesigcu. Wieczorem o godz. 20:00
zostanie opublikowany protokét z posiedzenia Fed z konca
stycznia, na ktérym obnizono stopy procentowe w USA o 50 pb do
3,0%. W kontekscie ostatniego wystgpienia Bena Bernanke ta
publikacja moze mie¢ nieco mniejsze znaczenie.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs zlotego (fixing)
EURUSD 74719 CADPLN 2,4006 254 4 r 3,68
USDPLN 2,4346 DKKPLN 0,4807 259 L 366
EURPLN 3,5830 NOKPLN 0,4546 Y '
CHFPLN 2,2241 SEKPLN 0,3840 2,50 4 3,64
JPYPLN* 2,2622 CZKPLN 0,1413 248 362
GBPPLN 4,7449 HUFPLN 1,3491 T [~
2,46 - r 3,60
Przeglad rynku finansowego - 19.02.2008 a4 | | 358
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Obligacje ——USD (lewa 08) EUR (prawa 0$)
. . Sr.
Termin Obligacja % Zmiana Ostatr.ua rentowno
(pb) aukcja 6 % Rentownosci obligacji skarbowych
2L OKO0709 6,04 4 2.01 6,189 6,10
5L PS0412 6,05 0 06.02 5,729
10L DS1017 5,88 -1 14.02 5,785 6.00
Stawki IRS (Mid
Termin PI_Z : USZ : 5,90 -
% miana miana
(pb)
6,17 2,76 4,15 5,80 -
2L 6,08 -1 2,94 15 3,93 3
3L 6,02 2 3,27 20 3,91 -1 570 1
4L 5,97 -3 3,58 22 4,00 2
5L 5,93 -4 3,86 22 4,08 2
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Stawki WIBOR L 5 10L
. Dzienna zmiana
Termin
(Pb) 0 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
O/N 5,42 1 % ¢ v plenigzneg
TIN 5,42 1 620 1
SwW 5,45 1
2W 546 1 6.10 1
1™ 5,52 1
3M 577 6 6,00
6M 5,96 4
oM 6,05 2 5,90
1Y 6,17 1
. . 5,80
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Termin Dzienna zmiana 5,70 -
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*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.
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