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Sytuacja na rynkach finansowych
komentarz AFS

Mingto juz echo ostrych cig¢ Fed, ale notowania
instrumentéw pochodnych na stopy procentowe
w USA wskazuja na mozliwos¢ kolejnej 50-
punktowej obnizki. Nie jest to bynajmniej
powdd do uspokojenia dla inwestoréw — na
rynkach kapitatowych bylo, jest i bedzie goraco.

Euro stracito do dolara najwigcej w przeciagu
jednego  tygodnia  (2-procentowy  spadek
EURUSD) na przestrzeni ostatnich 18 miesigcy
— rynki obawiaja si¢ o perspektywy wzrostu
gospodarczego w Europie przy nieztomnym,
antyinflacyjnym kursie wyznaczonym przez J.
C. Tricheta. Stusznie jednak argumentuja
cztonkowie Zarzadu EBC — dlugotrwaty stabilny
wzrost wymaga stabilnosci cen i to nie oni sg od
dbania o fundamenty, a raczej rzady reformujace
finanse publiczne.

Polscy politycy na razie nie wzigli sobie tych
zdan do serca, o reformach w naszej gospodarce
jakby przycichto. Inwestorzy lokujacy swoje
kapitaly (duzy w nich udzial tych najbardziej
zmiennych, podatnych na  nastroje —
krétkoterminowych) w Polsce na razie nie my$la
o tym problemie - gospodarka rozwija si¢ bardzo
dobrze, RPP podnosi stopy, wigc ptynne
depozyty i obligacje kusza wysokimi stopami
zwrotu. Jest dobrze. Gorzej dzieje si¢ w USA, co
zwigksza globalna awersj¢ do ryzyka i wymusza
zamykanie inwestycji finansowanych
pozyczkami w JPY i CHF. Z tego powodu w
ostatnich tygodniach obserwujemy fluktuacje
EURPLN miedzy 3,55 a 3,65 i USDPLN migdzy
2,40 a 2,50. Niestety, podwyzszona zmienno$¢
kurs6w zadomowita si¢ u nas na dobre.

Kursy walut

EURUSD zapikowat w dét, powdd juz
przytoczyliSmy; spadki zaczely si¢ od poziomu
1,49 — jakby w reakcji na kolejna, trzecia juz,
nieudana prébe wyjscia na 1,50. Obecnie kurs
jest w strefie 1,45 — 1,4520 gdzie powinien przez
jaki§ czas pozosta¢. Obecnie nie ma powodow
do zbytniego pesymizmu co do perspektyw
gospodarek europejskich. Globalna integracja
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gospodarcza ostabia wptyw koniunktury w USA
na reszte Swiata.

EURUSD
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Poziom 2,50 USDPLN wydaje si¢ by¢ szczytem
mozliwosci w obecnym uktadzie sit. Naszym
zdaniem poziom ten ma spore szanse na to, by
sta¢ si¢ lokalnym maksimum. Ostabienie ztotego
ma charakter wybitnie przejsciowy, przeplywy
maja charakter zamykania carry trade (wzrosty
JPYPLN i CHFPLN). Za takim scenariuszem
przemawia réwniez argument o zatrzymaniu
spadkéw EURUSD.

USDPLN
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Sytuacja na eurozlotym do  ziludzenia
przypomina wydarzenia z trzeciego tygodnia
stycznia — wowczas wzrosty skonczyly si¢ na
3,65 po czym kurs gwaltownie zawrdcil na
potudnie. Dynamika obecnych zmian jest juz
zdecydowanie mniej pro-wzrostowa. Dtugie
gorne ,.knoty” ostatnich biatych $wiec §wiadcza
o pojawianiu si¢ w strefie 3,60 — 3,62 duzej
podazy euro. Istnieje duze prawdopodobienstwo
catkowitego zahamowania wzrostéw, o ile
sytuacja ~ na  migdzynarodowym  rynku
kapitatowym na to pozwoli.
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CHFPLN

CHFPLN — moéwi sig, ze to najwazniejsza para
walutowa dla Polakéw z racji duzego zadluzenia
hipotecznego w tej walucie. Ci, co wzigli
kredyty przy 2,12 przechodza obecnie trudne
chwile, ale naszym zdaniem nie ma co rwaé
wloséw z glowy — zalecamy ostroznos¢, gdyz
samonapedzajace si¢ zachowania inwestoréw na
CHF i JPY moga wywindowa¢ jeszcze kurs
CHFPLN; niemniej jednak, powrét do ostatnich
miniméw w okresie najblizszych 2-3 tygodni
wydaje si¢ by¢ przesadzony.

GBPPLN

Naszym zdaniem GBPPLN moze wkrétce
znowu zacza¢ spadaé, gdyz inwestorzy coraz
bardziej spekuluja na dalsze obnizki stép
procentowych w WIk. Brytanii. Sytuacja jest
jednak podatna na spore zmiany, gdyz obecnie
nie ma wlasciwie jasnych argumentéw za
ktérymkolwiek ze scenariuszy, gléwna rolg
odgrywaja nastroje. W nadchodzacych 2
tygodniach, o czym piszemy dalej, duzo
waznych danych z WIk. Brytanii, wigc
zmiennoS$ci na tej parze na pewno nie zabraknie.
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Kurs ztotego wzgledem koszyka 3 walut (EUR,
USD, GBP), w ktérych odbywa si¢ wigkszo$¢
wymiany zagranicznej Polski (sktad koszyka to
w przyblizeniu 68% EUR, 24% USD i 8%
GBP), Potwierdza utrzymywanie sig
dlugotrwalej tendencji aprecjacyjnej naszej
waluty. Wciaz notowania koszyka utrzymuja si¢
ponizej waznego poziomu 92 punktéw (zgodnie
z przyjetym wczesniej poziomem odniesienia z
poczatku 2007 roku).

Koszyk/PLN

Stopy procentowe

- Krzywa dla PLN nieznacznie obnizyta sig,
jej krétki koniec jest teraz wyzej, ale jest
to efektem ostatniej podwyzki stop
procentowych

- Inwestorzy przeskalowali swoje
oczekiwania co do dalszych podwyzek
stép procentowych przez RPP

Krzywe zerokuponowe PLN
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- Krzywa dla USD schodzi coraz nizej,
obecny jej przebieg wskazuje na
oczekiwanie obnizki o kolejne 50 bp

- Jednocze$nie inwestorzy nastawiaja si¢ na
zakonczenie cyklu obnizek po najblizszym
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posiedzeniu, ale jest to sktadnik notowan
instrumentdw na krzywej najbardziej
podatny na gwaltowne zmiany —
wystarczy nieco inna wymowa
komentarza po posiedzeniu FOMC

- Oczekiwane obnizki jednoczesnie
generuja niepokdj jesli chodzi o przyszta
inflacj¢  (podniesiony prawy koniec
krzywej)

Krzywe zerokuponowe USD
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- Krzywa dla strefy euro réwniez
nieznacznie obnizyla sie,

- Obnizenie krzywej sugeruje wzrost
oczekiwan co do spadku  stop
procentowych

- Rynek nadal oczekuje, ze cykl obnizek
stop w strefie euro moze trwac¢ dhugo,
nawet 12-18 miesigcy

- Obecnie mozemy obserwowa¢ wzrost
krétkiego konca krzywej wywolany
ostatnimi wypowiedziami prezesa J.C.
Tricheta na szczycie G-7 i aprecjacje
EUR.

Krzywe zerokuponowe EUR
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Poréwnujac spread migdzy stopa referencyjna
banku centralnego, a  wlasciwa stopa
trzymiesiegczng rynku  pienigznego mozna
zauwazy¢, ze w USA obecnie zblizyt si¢ on do
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zera, ale wykazuje duza tendencj¢ do sporych
wahan. Zwraca uwage nieznaczne odbicie
spreadu dla GBP — wynika ono z przeskalowania
oczekiwan co do tempa obnizek w WIk.
Brytanii. Charakterystyczne jest rowniez to, ze
spadek spreadu na PLN zbiegl si¢ w czasie z
jego znaczacym wzrostem w USD. Obecnie
rynek wycenia 1 podwyzke w nadchodzacym
kwartale

Spread 3M vs stopa banku centralnego

‘—USD—F‘LN—EUFI GBP‘

Poréwnanie WIBOR 3M i WIBOR 6M
wskazuje niezbicie, ze inwestorzy wyceniaja na
okoto 70 — 80% szans¢ na wprowadzenie
kolejne;j podwyzki na przestrzeni
drugiego/trzeciego kwartatu.

Spread 6M vs 3M

[—UsD — PLN —EUR —GBP|

Obecnie oczekiwania co do cigcia stép w okresie
potrocznym ustabilizowaty si¢ dla EUR, GBP i
USD - spready sa bliskie zeru. Uspokojenie
sytuacji na rynkach finansowych sprzyja¢ bedzie
naszej walucie.

Dane makroekonomiczne

Ponizsza tabela zawiera zestawienie najbardziej
istotnych danych makroekonomicznych, ktére
zostang opublikowane w najblizszych dwdch
tygodniach.
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Dane Konsensus Pr(j;g;lé) za P(;lzif:;)inl
11 lutego 2008
UK bilans 73md  735mld 737 mld
. GBP GBP GBP
zagranicznego
UK PPI core 2%tk 21% e 2.6%t
(styczen)
12 lutego 2008
DE indeks
koniunktury -44 pkt. -42 pkt. -41,6 pkt.
ZEW
UK CPI core 1,4% t/r 1,5% r/r 1,4% t/r
(styczen)
13 lutego 2008
EZ produkcja
przemystowa 2,5% r/r 2,7% r/r
(styczen)
US sprzedaz
detaliczna bez -0,6% m/m -0,4% m/m
samochodéw
UK Raport o
inflacji BoE ] ) ]
14 lutego 2008
P dg;%mlkd - 0,5% q/q 0,4% q/q
EZ dglf(‘;m‘kd 2,6% r/r 2,7%
Up prans 6lmd 63,0 mld
. USD USD
zagranicznego
Wystapienia
szefow - - -

Fed i EBC

US Jobless

(pg;lzfgni 347 tys. 370 tys. 356 tys.

tydzien)
15 lutego 2008

PL przecicine . 74% vir 7.2% tir
wynagrodzenie
PL inflacja CPI 4% 1/t 4% r/r 4% t/r
%Sn:;i‘izkgtig 6 pkt. 7,5 pkt. 9 pkt.
US dynamika = 1 02% mim 0,0% m/m
prod. przemyst.

o Clgidge;‘; 74 pkt. 78.4 pkt.
US przeplywy 75 mld 90,9 mld
kapitatowe TIC USD (netto)  USD (netto)

Decyzja Bol 0,5% 0,5% 0,5%

B bitans 28mld  +26mld

. EUR EUR
zagranicznego
18 lutego 2008
Rynki w USA nie dzialaja
19 lutego 2008
Brak istotnych danych makro
20 lutego 2008
US CPI core 2,4% rlr 2,5% r/r 2.4% rir
us Jlousing I min 960 tys. ;
UK Protokét z
posiedzenia - - 5-4
BoE
21 stycznia 2008
US Leading 0,1% 03% 0.2%
Indicators
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US Initial
Jobless Claims i 356 tys. i
US Fed
Philadelphia -10,5 pkt. -12 pkt. -20,9 pkt.
22 lutego 2008

Brak istotnych danych makro

Poniedziatek, 11 lutego:

Dominuja publikacje z Wielkiej Brytanii, tak
wigc rynek funta moze do§wiadczy¢ wigkszych
zawirowan. Oczekujemy nieco wyzszego
deficytu w wymianie handlowej i wyzszego
odczytu PPI. Dane o mieszanym wplywie na
GBP.

Wtorek, 12 lutego:

To juz zdecydowanie dane wigkszego kalibru.
Indeks ZEW wciaz mocno dotuje co zapewne
jeszcze si¢ poglebi. Wskaznik inflacji CPI w

Wik. Brytanii bedzie trzymat w szachu
tamtejszy bank centralny.

Sroda, 13 lutego:

Bardzo waznym dokumentem bedzie

cokwartalny raport BoE o inflacji. Trudno
formutowa¢ jakiekolwiek oczekiwania co do
jego tresci, gdyz wynika ona gtéwnie z
wewnetrznych prognoz departamentéw
analitycznych BoE; niemniej jednak ci, ktérzy
licza na szybkie cigcia wzorowane na Fed raczej
si¢ zawioda. Wazne dane z USA - sprzedaz
detaliczna z  wylaczeniem  samochoddéw;
generalnie wigkszos¢ naszych modeli
prognostycznych wskazuje na przecigtnie gorsze
odczyty raportéw z tego kraju w poréwnaniu do
prognoz rynkowych. Naszym zdaniem mozna
tez spodziewaé si¢ nieznacznego spowolnienia

dynamiki produkcji przemystowe;] w
Eurolandzie.

Czwartek, 14 lutego:

Wstep do maratonu danych

makroekonomicznych, ktérych w nastgpnym
tygodniu bedzie zdecydowanie mniej. Odczyt
tempa wzrostu w Japonii powinien wykazac
nieznaczne przyspieszenie, a w strefie euro —
minimalny spadek, ktéry jednak nie powinien
nikogo wystraszy¢. Bilans wymiany handlowej z
zagranica USA  powinien  odnotowywaé
permanentna poprawe¢ przy tak stabym USD.
Tego dnia okazje do przeméwien maja J.C.
Trichet i Ben Bernanke. Ten pierwszy juz
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wczoraj nieco ,,namieszal” na szczycie G-7
wciaz prezentujac optymizm co do perspektyw
gospodarki europejskiej. Prezes Fed jest w
zdecydowanie mniej komfortowej sytuacji, ale
robi co moze, by ratowa¢ plynno$¢ rynku
migdzybankowego. W tym dniu spodziewamy
si¢ znacznych zmian na EURUSD. Jak w kazdy
czwartek publikowane sa Initial Jobless Claims,
ktére naszym zdaniem wyjda na bardzo
wysokim poziomie, prawie 370 tysigcy.

Piatek, 15 lutego:

GUS podaje dane o wynagrodzeniach — zwykle
przyprawiaja one 9 cztonkéw RPP o bdl glowy
(za wyjatkiem prezesa, ktéry zwykle jest
przeciw podwyzkom); dynamika rzedu 7,4% r/r
to bardzo wysoki odczyt, istnieje spore ryzyko
jeszcze wyzszej jego wartosci. Inflacja CPI w
Polsce utrzyma si¢ na poziomie 4%. Dane z
USA powinny ostabi¢ ,zielonego”, o ile
sprawdzi si¢ oczekiwany przez nas scenariusz —
nizsze przeplywy Kkapitalowe netto, gorsze
wyniki indekséw NY Empire State i Michigan
oraz dynamika produkcji przemystowej. W ten
dzieh Bank of Japan najprawdopodobniej
pozostawi stopy procentowe na niezmienionym
poziomie; nie oczekujemy tez zapowiedzi
zmiany kierunku polityki monetarnej w Kraju
Kwitnacej Wisni.

Poniedzialek, 18 lutego:

W Stanach jest dzien wolny dla rynkéw, danych
jakby brak, ale ostatnimi czasy wtasnie w te dni
gracze z Europy windowali mocno w goére
EURUSD ... Czy tak bedzie i tym razem? Czas
pokaze.

Wtorek, 19 lutego:
Brak istotnych danych makroekonomicznych.

Sroda, 20 lutego:

Kluczowy raport tego dnia to odczyt inflacji cen
konsumentéw z wyltaczeniem cen energii i
zywnos$ci w USA (CPI core). Naszym zdaniem
istnieje duze ryzyko jego wzrostu do poziomu
2,5% rt/r, ale odczyt zgodny z konsensusem
rowniez jest bardzo prawdopodobny. W srodg
dowiemy si¢ rowniez jak wygladat rozktad
glosow na ostatnim posiedzeniu Bank of
England.
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Czwartek, 21 lutego:

Widzimy tu 3 wskazniki o istotnym dla rynkéw
znaczeniu - indeks Wskaznikow
Wyprzedzajacych (wedlug naszych prognoz
spadnie do -0,3% m/m); indeks okrggu
filadelfijskiego (sa szanse na lepszy odczyt) i
raport o liczbie zasitkkow dla nowo
rejestrowanych bezrobotnych w USA (odczyt
lepszy niz prognozowany dla poprzedzajacego
tygodnia).

Piatek, 22 lutego:

Zgodnie z nasza obecna wiedza, rdwniez ten
dzien oszczedzi nerwéw inwestorom z racji
niewielkiej liczby raportow
makroekonomicznych, z ktérych raczej zaden
nie wptynie znaczaco na rynek.

Podsumowujac, w najblizszych tygodniach
przez rynek przejdzie sporo raportow o
amerykanskiej gospodarce o raczej negatywnym
wydzwigeku, ale sytuacja na  rynkach
kapitalowych powinna odnotowa¢ poprawe po
pokrzepiajacym komentarzu prezesa
Europejskiego Banku Centralnego. Kolejna fala
wzrostbw na zlotym powinna w pierwszym
tygodniu zacza¢ si¢ cofa¢ — ostatnio spadki
eurozlotego miaty kapitalne tempo, w 2-3 dni
niwelujac wszystkie zyski wspdlnej waluty — ten
scenariusz moze si¢ powtorzyc.

Mamy przyjemno$¢ przedstawi¢ Panstwu
prognozg przygotowana przez Drzial Analiz
Advanced Financial Solutions Sp. z o.0.
Uwazamy, ze przedstawione informacje sa
wiarygodne, nie bierzemy jednakze
odpowiedzialno$ci za doktadnos$¢ i kompletnosé
informacji podanych w tym i innych
dokumentach, jak réwniez za dokladnos$c
modeli, danych rynkowych i szacunkéw
wykorzystywanych w opracowaniu prognoz.

Warunki  przedstawione ~ w  niniejszym
dokumencie maja stuzy¢ wylacznie celom
informacyjnym i przeznaczone sa wytacznie do
Panstwa uzytku. Zrédta, z ktérych pochodza
informacje, uwazane sa za wiarygodne, nie
podejmujemy si¢ jednak ich kontroli. Prognozy
oparte na innych modelach czy zalozeniach lub
opracowane w oparciu o dane z innego zrédia
moga si¢ W znaczacym stopniu réznic.



