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B Wyrazne umocnienie ztotego wobec gtéwnych walut;
po ostabieniu w reakcji na dane o sprzeda zy
detalicznej, obligacje zyskaty na umocnieniu zioteg 0

m Dzisiaj rozpoczyna si € posiedzenie RPP

B Za granic g dzi$ niemiecki indeks Ifo, a w USA dane o
PPI, indeks cen nieruchomo $ci oraz indeks zaufania
konsumentéw

Poczatek tygodnia przyniost wyrazne umocnienie ztotego wobec
gtownych walut. Jednym z powodow byty opublikowane rano dane
0 sprzedazy detalicznej, ktére wzmocnity oczekiwania graczy
rynkowych, ze RPP podwyzszy stopy procentowe na posiedzeniu
w tym tygodniu. Poza tym, aprecjacja krajowej waluty byta
zwigzana z silnym umocnieniem wegierskiego forinta po
nieoczekiwanej decyzji o uwolnieniu jego kursu. Aprecjacja forinta
nastgpita mimo ze wegierski bank centralny wbrew konsensusowi,
ktory wskazywat na wzrost stop procentowych, pozostawit je
wczoraj bez zmian. Uwolnienie kursu forinta wsparto takze inne
waluty w regionie. Ponadto, inwestorzy spekulowali na temat
obnizenia centralnego parytetu dla stowackiej korony w
oczekiwaniu, ze kurs konwersji korony wobec euro, ktory zostanie
ustalony do konca lipca, bedzie nizszy. Ztoty przebit istotny
techniczny poziom wsparcia wobec euro 3,56 i spadt w ciagu sesiji
ponizej 3,54. Z kolei kurs USDPLN spadt w ciggu dnia ponizej
poziomu 2,39. Pozytywnie na nastroje rynkowe oraz apetyt na
ryzyko oddzialywata informacja o] dokapitalizowaniu
ubezpieczyciela obligacji Ambac, o ktérej pisalismy w poprzednim
raporcie, oraz podana wczoraj wiadomo$¢ o utrzymaniu
pozytywnej oceny przez agencje ratingowg S&P dla najwiekszego
ubezpieczyciela obligacji w USA, firmy MBIA. Po wzrostach
indekséw gietdowych wczoraj w USA i mieszanej sesji gietdowej
dzis w Azji, dzi$ rano ztoty byt delikatnie mocniejszy niz wczoraj na
zamknieciu. EURPLN wynosit ok. 3,53, a USDPLN byt nieco
powyzej 2,38.

Na rynku obligacji przed potudniem zanotowano delikatne
ostabienie w reakcji na wyzsze od oczekiwan dane o sprzedazy
detalicznej za styczen. Dane nie zrobity jednak wiekszego
wrazenia na rynku finansowym, na ktérym zmiana oczekiwan nt.
wyniku rozpoczynajacego sie dzi$ posiedzenia RPP nastgpita juz w
zesztym tygodniu. Jednak w dalszej czesci sesji doszio do
odreagowania. Sytuacja na rynku wegierskim, tji. umocnienie
obligacji po decyzji wegierskiego banku centralnego, przetozyta sie
na krajowy rynek dtugu. Na koniec dnia rentownosci obligacji
znalazly sie na zblizonych poziomach do pigtkowego zamkniecia.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w styczniu o 20,9% r/r nominalnie i
15,9% r/r realnie. Spadek sprzedazy zywnosci w grudniu okazat sie
przejsciowy,. W styczniu pojawit sie natomiast — zapewne réwniez
jednorazowy — mocny wzrost w sprzedazy pojazdow

mechanicznych. Ogoélnie  dane potwierdzajg, ze popyt
konsumpcyjny bedzie w tym roku bardzo wazna sitg napedowsg
wzrostu PKB, m.in. za sprawa sytuacji ha rynku pracy. Wprawdzie
w styczniu nastapit sezonowy wzrost bezrobocia rejestrowanego
do 11,7%, ale w ujeciu rocznym trwa szybki spadek. Wg danych
BAEL stopa bezrobocia w IV kw. 2007 spadta do 8,5%, co jest
najnizszym poziomem w historii tych badan. Szczeg6towy opis
wczorajszych danych zostat zawarty w Komentarzu na gorgco.

Na rynkach miedzynarodowych doszto do relatywnie nieduzych
wahan kursu EURUSD. Po lekkim umocnieniu dolara wobec euro
na otwarciu ponizej 1,48, w ciggu sesji doszto do wzrostu kursu
EURUSD do 1,486, ale pod koniec sesji kurs ten znalazt sie blisko
poziomu otwarcia tj. ok. 1,482. Dane z amerykanskiego rynku
nieruchomosci pokazaly spadek sprzedazy doméw na rynku
wtérnym o 0,4% m/m do 4,89 min jednostek z 4,91 min, wobec
oczekiwanego spadku do 4,80 min z 4,91 min w poprzednim
miesigcu. Na bazowych rynkach diugu doszio do ostabienia, za
sprawa zmniejszenia awersji do ryzyka na Swiatowych rynkach.
Silniejszy ruch nastgpit w USA. Na koniec dnia rentownosci
10-letnich Treasuries i Bundéw wynosity 3,88% i 4,04% wobec
3,81% i 4,04% w poniedziatek rano. Dzi$ rano Bundy byly bez
zmian, a Treasuries delikatnie ostabty do 3,89%.

Dzi§ rozpoczyna sie dwudniowe posiedzenie decyzyjne Rady
Polityki Pienieznej. Wedtug nas stopy procentowe NBP raczej nie
ulegng tym razem zmianie, natomiast tak jak napisalismy w
opublikowanym wczoraj Komentarzu przed Radg podwyzszylismy
oczekiwany docelowy poziom stopy referencyjnej do 5,75%. Poza
podwyzka stop procentowych w marcu oczekujemy kolejnej na
majowym posiedzeniu. Jesli RPP zdecydowataby sie podwyzszy¢
stopy juz w dzisiaj wéwczas znaczaco wzrostyby oczekiwania, ze
kolejny ruch nastgpi takze na nastepnym posiedzeniu w marcu.
Bardzo prawdopodobne, Zze skionito by to inwestoréw do
przetestowania poziom 3,50 dla kursu EURPLN. Warto
przypomnie¢, ze aprecjacja zlotego byta istotnym argumentem,
ktéry przyczynit sie do odtozenia w czasie oczekiwanej decyzji o
podwyzce stop w pazdzierniku 2007 r.

Za granicg opublikowane zostang dzis kolejne wazne dane. O
godz. 10:00 opublikowany zostanie niemiecki indeks Ifo. Zgodnie z
konsensusem indeks ten spadt w lutym do 102,8 pkt ze 103,4 pkt.
Po potudniu, o godz. 14:30 poznamy dane z USA o PPI za
styczen. Oczekiwania rynkowe wskazujg na wzrost cen
producentéw o 0,4% m/m po spadku o 0,3% w grudniu. Na godz.
15:00 zaplanowano publikacje indeksu cen doméw Case/Shiller za
grudzien. O godz. 16:00 poznamy natomiast indeks zaufania
konsumentéw za luty, ktéry wg oczekiwan spadt do 82 pkt
z 87,9 pkt w styczniu.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
EURUSD 14823 CADPLN 2,3884 250 1 r 364
USDPLN 2,3824 DKKPLN 0,4736
EURPLN 3,5318 NOKPLN 0,4480 2,48 - 3,62
CHFPLN 2,1868 SEKPLN 0,3795
JPYPLN* 2,2049 CZKPLN 0,1414 246 L 360
GBPPLN 4,6874  HUFPLN 1,3485 ' '
) 2,44 - 3,58
Przeglad rynku finansowego - 25.02.2008
Gtowne notowania walutowe 242 356
max  otwarcie
EURPLN 3,5320 3,5680 3,5656 3,5339 3,5630 2,40 T T T T T T T T T T T T T 3,54
USDPLN 2,3842 2,4078 2,4050 2,3842 2,4049 Z & 5 5 5 5 5 53 3 5 53 5 5 35 =5
EURUSD 1,4796 14842  1,4827 _ 1,4830 - &« 8 - T 2 - 2 2 = 2 & & &
———USD (lewa 08) —EUR (prawa 05)
. ) Sr.
Termin Obligacja % Zmiana Ostatr_ﬂa rentowno
(pb) aukcja < % Rentowno $ci obligacji skarbowych
2L OKO0709 2.01 6,20
5L PS0412 6,04 -1 06.02 5,729
10L DS1017 5,93 1 14.02 5,785 6,10 -
Stawki IRS (Mid
PL us 6007
Zmiana Zmiana Zmiana
% % % 5,90 -
(pb) (pb) (pb)
1L 6,28 0,00 0,00
2L 619 2 0,00 0 0,00 0 580 1
3L 6,11 1 0,00 0 0,00 0
aL 6,04 0 0,00 0 0,00 0 570 1
5L 5,99 0 0,00 0 0,00 0
8L 590 0 0,00 0 0,00 0 S0 —— " - - - - - I - - I I .
B3 - > =} > =} > =} =3 =3 =3 =} =3 =3 =3
10L 5,86 -1 0,00 0 0,00 0 s s 2 > o N~ = s = = > g § §
- x* 2 T e e = 2
Stawki WIBOR 2L 5L 10L
) Dzienna zmiana
Termin
(pb) o, 3-miesi gczne stawki rynku pieni  eznego
O/N 5,42 1 o
T/N 5,42 0 !
sw 5,48 2 6.20 -
2W 5,50 2
M 5,55 -1 6,10 -
3M 5,83 0
6M 6,02 0 6,00 -
9M 6,12 1
1y 6,22 1 5,90 1
Stawki FRA (Mid 5,80
Termin Dzienna zmiana 570
(pb) "
1X2 5,74 0 0+—r—+——+—+— — —
3X6 6,22 3 Z §F 5 5 5 5 5 5 53 5 5 5 5 5 s
6X9 6,24 2 ®x g T ©° e ~ @ - 2 2 &= 2 3 & &
9X12 6,21 1
3X9 6,28 3 WIBOR 3M FRA 3x6 FRA 6x9
6X12 6,27 1
*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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg 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 wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego sp6tki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 przeprowadzaé 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



