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B Poprawa nastrojéw na rynku po obnizce stop przez Fed na
specjalnym posiedzeniu

B Po stabym otwarciu zioty, podobnie jak rynek akcji,
odrobit straty; obligacje ponownie mocniej

B Dzisiaj krajowe wskazniki koniunktury, wstepne wskazniki
PMI ze strefy euro oraz dane z rynku nieruchomosci USA

Poczatek wczorajszej sesji na polskim rynku finansowym przynidst
pogtebienie negatywnych nastrojow. Krétko po otwarciu sesji kurs
EURPLN wzrést do niemal 3,673, a kurs USDPLN osiggnat 2,553.
Pozniej jednak krajowa waluta zaczeta stopniowo odrabia¢ straty.
Podobna sytuacja miata miejsce na polskim rynku akgji, ktéry po
bardzo stabym otwarciu wyraznie zyskiwat w dalszej czes$ci dnia.
Odreagowaniu sprzyjaty nasilajgce sie oczekiwania na podjecie
dziatan przez gtéwne banki centralne $wiata przed regularnymi
posiedzeniami. W ciggu dnia spekulacje zmaterializowaty sie w
postaci decyzji Fed o obnizce stép procentowych o 75 pb. Stopa
Fed funds rate wynosi wiec obecnie 3,5%. Rynki coraz mocniej
spodziewajq sie obnizek stop réwniez przez EBC, Bank Anglii oraz
Bank Szwajcarii. Po ogtoszeniu decyzji Fed, kurs EURPLN spadt
ponizej 3,64, a kurs USDPLN ponizej 2,5. W dalszej czesci dnia
ztoty nadal zyskiwat i krajowa sesja zakonczyta sie na poziomie
3,628 wobec euro oraz ponizej 2,48 wobec dolara. Na podobnym
poziomie rynek otworzyt sie dzisiaj rano.

Na krajowym rynku diugu kontynuowane bylo wczoraj umocnienie.
Pozytywnie na notowania polskich obligacji wptywaty zakupy
bezpiecznych aktywoéw, réwnoznaczne z silnym umocnieniem na
bazowych rynkach dtugu. Ponadto, uczestnicy rynku oczekuja, ze
wobec oznak silnego pogorszenia koniunktury w rozwinietych
gospodarkach ostabnie skionno$¢ RPP do zaostrzania polityki
pienieznej w kraju. Podobny efekt miata decyzja Fed o obnizce stép
w USA. Rewidowane sg wiec wyceny rynkowe wskazujace
wczesdniej, ze stopa referencyjna NBP wzrosnie bardziej niz w
naszym bazowym scenariuszu, zaktadajacym jeszcze dwie
podwyzki po 25 pb do poziomu 5,5%.

Opublikowane wczoraj przez NBP miary inflacji bazowej byty
neutralne dla rynku. Pokazaty one wzrost inflacji netto do 1,7% r/r,
zgodnie z naszymi ostatnimi szacunkami opartymi o dane nt. CPI, z
1,5% r/r w listopadzie. Cho¢ wynik ten byt wyzszy od mediany
prognoz rynkowych podanych przez analitykéw przed danymi o
CPI, to jednoczesnie byt nizszy od szacunku Ministerstwa Finanséw
podanego po publikacji CPI.

Cztonkini RPP Halina Wasilewska-Trenkner powiedziata wczoraj w
wywiadzie dla Radia TOK FM, ze dane o wzroscie inflacji bazowej
nie sg dla niej zaskoczeniem i potwierdzajg potrzebe podwyzki stép
w styczniu. Jednoczesnie jednak Wasilewska-Trenkner stwierdzita,

ze RPP musi dziata¢ tak, by nie zaszkodzi¢ wzrostowi PKB.
Minister finanséw Jacek Rostowski powiedziat wczoraj, ze pomimo
ryzyka recesji w USA i spowolnieniem wzrostu w strefie euro, nie
ma zagrozenia dla zalozonego w tegorocznym budzecie tempa
wzrostu PKB w Polsce na poziomie 5,5%.

Po znaczacym umocnieniu dolara w ciagu poprzedniego tygodnia,
na wczorajszej sesji doszto do ostabienia amerykanskiej waluty. Po
przejsciowym spadku ponizej 1,44 na poczatku polskiej sesji, w
ciggu dnia kurs EURUSD stopniowo rést, a po ogtoszeniu decyzji
Fed o obnizce stép skokowo zwiekszyt sie z ok. 1,45 do blisko 1,46.
Pd&zniej, po przejsciowej korekcie w okolice 1,455, dolar zaczat
ponownie traci¢ i na koniec polskiej sesji EURUSD byt na poziomie
1,463. Wczoraj nie opublikowano co prawda zadnych istotnych
danych makroekonomicznych, ale negatywny wplyw na nastroje
rynkowe, niwelujgcy nieco pozytywny efekt przybywajacego z
odsieczg Fed, miaty publikacje stabych wynikéw finansowych za IV
kw. ub.r. przez drugi i czwarty najwigkszy bank w USA, czyli Bank
of America oraz Wachovia.

Wczorajsza ciecie stop przez Fed to najwieksza jednorazowa
obnizka stép od pazdziernika 1984 r. Byla to takze pierwsza od
wrzesnia 2001 roku decyzja o obnizce gtéwnej stopy podjeta
niespodziewanie pomiedzy regularnymi posiedzeniami Fed. W
komunikacie prasowym Fed skupit sie¢ na ryzykach dla wzrostu
gospodarczego i zasugerowat, ze droga do kolejnych cie¢ stop jest
otwarta. Rynek oczekuje, ze kolejna obnizka o 25-50 pb nastapi na
regularnym posiedzeniu Fed w przysztym tygodniu.

Na bazowych rynkach dtugu w ciggu dnia doszto do odreagowania
przy lekkim wzroscie apetytu na ryzyko, szczegoélnie po ogtoszeniu
decyzji Fed, co doprowadzito do wzrostu rentownosci 10-letnich
Treasuries i Bundéw do poziomu odpowiednio 3,59% oraz 3,99%
na zakonczenie krajowej sesji. P6znym popotudniem i w ciggu nocy
nastapito ponowne umocnienie m.in. za sprawa spadku indekséw
na gietdach amerykanskich i w efekcie dzisiaj rano rentownosci 10-
letnich Treasuries byty na poziomie 3,42%, a Bundoéw 3,95%.

Dzi$ o godz. 14:00 GUS opublikuje wskazniki koniunktury za
styczen. W strefie euro na godz. 10:00 zaplanowano natomiast
publikacje wstepnych indekséw PMI za styczen dla sektora
przetwérczego oraz ustug. Konsensus rynkowy wskazuje na
spadek indekséw odpowiednio do 52,0 pkt z 52,6 pkt w grudniu
oraz do 52,8 pkt z 53,1 pkt. O godz. 13:00 poznamy kolejne dane z
rynku nieruchomosci w USA, m.in. indeks wnioskéw o kredyty
hipoteczne za styczen. W ciggu dnia zostang takze opublikowane
minutes z ostatniego posiedzenia Banku Angli. Na dzisiaj
zaplanowano takze wstapienie prezesa EBC Jean Claude-Trichet'a.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
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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 transakciji, papieréw
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 zastrzeZzone jest prawo

autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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