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B Zloty mocniej przy wzro $cie EURUSD, mocniej na rynku
stopy procentowej przed dzisiejsz g decyzj 3 RPP

B Oczekujemy braku zmian stop oraz zmiany nieformalne  go
nastawienia Rady na neutralne

B \Wczesniej krajowe dane o sprzeda zy detalicznej i szereg
danych z USA

Na wczorajszej sesji zioty zyskat na wartosci wobec giéwnych walut, a
gtéwny ruch aprecjacyjny nastgpt po publikacji danych o wzroscie
gospodarczym z USA, ktére ostabity dolara wobec euro. To spowodowato
umocnienie walut w regionie. Dane o wzroscie gospodarczym w USA byly
zgodne z oczekiwaniami i pokazaty spadek PKB w IIl kw. 0 0,5% po rewizji
z wczesnigj szacowanych -0,3%. Statystyki pokazaly spadek konsumpcii
prywatnej o 3,7% wobec oczekiwanych —3,1%. Bazowy indeks cen PCE
wzrést 0 2,6% wobec oczekiwan 2,9%. Po danych kurs EURUSD wzrést
powyzej 1,30 z 1,283. Z kolei kurs EURPLN spadt z 3,84 do 3,78 a kurs
USDPLN z 2,99 do 2,89. Dzi$ rano, przy utrzymywaniu sie lepszych
nastrojéw na globalnych rynkach, notowania ztotego sa niewiele stabsze niz
wczoraj na zamknieciu. EURUSD byt niewiele ponizej 1,30. Pozytywny
wplyw na nastroje rynkowe po zamknieciu krajowej sesji miato wczoraj
ogloszenie przez Fed wartego 800 mid $ pakietu stymulujgcego rynek
kredytow dla gospodarstw domowych. Dzi$ plan stymulacyjny dla
europejskiej gospodarki (ktéry ma obejmowac m.in. zwiekszenie zaliczek z
funduszy strukturalnych — pozytywne dla aktywnosci inwestycyjnej w Polsce
w 2009 r.) przedstawi Komisja Europejska.

Na krajowym rynku diugu doszio wczoraj do znaczacego umochienia.
Rentownosci spadly o kilkanascie punktéw bazowych. Do spadku stop
rynkowych doszlo takze na rynku IRS oraz FRA, co poza stosunkowo
dobrymi nastojami w regionie i zmniejszong awersjg do ryzyka ma zwigzek
z nasilaniem sie oczekiwan na obnizki stop przez RPP.

Mimo zmniejszonej awersji do ryzyka, na bazowych rynkach diugu doszio
wczoraj do znaczacego spadku rentownosci. Wplyw na wzrost cen mialy
dane o PKB w USA oraz dane z rynku nieruchomosci w USA. Raport
Case/Shiller pokazat wigkszy od oczekiwai spadek cen domoéw we
wrzesniu, o rekordowe 17,4% rir. Z drugiej strony, dane o nastrojach
konsumentéw amerykanskich za listopad pokazaly poprawe nastrojow
wobec pazdziernika. Indeks Conference Board wzrést do 44,9 pkt z 38,8
pkt, podczas gdy oczekiwano 37,9 pkt. Delikatnie spadt indeks biezacy, a
zdecydowany wazrost zanotowat indeks oczekiwan. Na koniec dnia
rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw znalazly sie odpowiednio na
poziomie 3,13% i 3,33% wobec 3,26% i 3,41% na otwarciu. Dzi§ rano
wynosza 3,06% i 3,36%.

Woczoraj swoje prognozy gospodarcze opublikowaly OECD i EBOR.
Szacunki OECD wskazujg na spadek PKB w strefie euro 0 0,6% r/r w 2009
i wzrost o 1,2% w 2010. Prognozy dla Polski byly odpowiednio na
poziomach 3,0% oraz 3,5%. Z kolei wg EBOR dynamika PKB w Polsce
spadnie w przysztym roku do 2,8% r/r, a w kolejnym wzrosnie do 4,3%.

Dzi§ RPP oglosi decyzje w sprawie stop. Mediana prognoz analitykdw
wskazuje na brak zmian parametréw polityki pienieznej i cho¢ jedynie 2

analitykdw w ankiecie Parkietu przeprowadzonej na poczatku miesigca
oczekiwalo obnizki, to warto zwrécicé uwage na rozwdj wydarzen od
ostatniego posiedzenia Rady. Na rynki finansowe naplynela spora porcja
stabych danych makro z zagranicy, a banki centralne w Europie odwaznie
obnizyly stopy. W listopadzie EBC obnizyt stopy procentowe o kolejne 50
pkt. bazowych do 3,25% zwiekszajac dysparytet stop wobec poziomu w
Polsce do 2,75 pkt proc. Takze banki centralne w regionie obnizyty stopy.
Na nadzwyczajnym posiedzeniu na poczatku listopada czeski bank
centralny obnizyt stopy o 75 pb do poziomu 2,75%, a wegierski bank w
miniony poniedziatlek o 50 pb. Ponadto, opublikowane ostatnio dane
ekonomiczne potwierdzity spowolnienie gospodarcze i mogg mie¢ wplyw na
opinie  umiarkowanych czionkéw Rady. Niektdrzy czlonkowie Rady
wyraznie zreszta sugerowali, ze obnizka stop moze by¢ glosowana juz na
najblizszym posiedzeniu, cho¢ trudno stwierdzi¢, czy juz dzi$ zbierze sie do
tego wiekszos¢. Taka decyzje poprze¢ moga S. Owsiak, M. Pietrewicz i S.
Nieckarz oraz Prezes NBP, ktory jako przewodniczacy Rady ma glos
decydujacy w przypadku réwnej liczby gtoséw. Zadecydowaé wiec moze
jeden glos np. J. Czekaja lub A. Stawinskiego. Naszym zdaniem, nieco
bardziej prawdopodobne jest, ze Rada wstrzyma sie ze zmiang stop do
przyszlego roku, czekajac na wigkszg liczbe danych z gospodarki, a by¢
moze nawet na kolejny Raport o inflacji publikowany w lutym. Dzi$ Rada
moze jednak osiagna¢ stosunkowo duzy efekt zmieniajac nastawienie w
polityce pienieznej z neutralnego na fagodne i dostosowujac odpowiednio
wydzwiek komunikatu. Databy tym samym do zrozumienia, ze obnizki stop
moga nastapi¢ w najblizszych miesigcach, a jesli tylko bedzie taka potrzeba
skala pojedynczego ruchu moze wynie$¢ wigcej niz 25 pb. Przed decyzjg
RPP poznamy jeszcze dane o sprzedazy detalicznej (0 godz. 10:00 -
oczekujemy wzrostu 0 9,1% r/r zgodnie z konsensusem).

W dzisiejszym wywiadzie dla Dziennika, minister finanséw Jacek Rostowski
powiedzial, ze ,najbardziej pozadang polityka antykryzysowq” sg obnizki
stop. Minister chce to utatwi¢ Radzie poprzez dazenie do utrzymania
zaplanowanego wczesniej deficytu budzetowego (obnizeniu planowanych
dochodéw ma towarzyszy¢ ograniczenie wzrostu wydatkéw). Po
wczorajszym  posiedzeniu  rzadu, anonimowe zrédio potwierdzito
wezesniejsze nieoficjalne informacje, ze zalozenie wzrostu budzetowego
zostanie obnizone do 3,8% i podato, ze skala redukcji planu wydatkéw ma
wynie$é 2 mid z. Zrédlo podalo réwniez, ze rzad rozwaza gwarancie
depozytow na calos¢ depozytow (wg Reuters dla depozytow ludnosci).

W USA o godz. 14:30 zostanie opublikowany bazowy indeks PCE za
pazdziemik (oczekiwany wzrost o 0,1% m/m) oraz dane o zaméwieniach na
dobra trwale za pazdziemnik (oczekiwany spadek o 2,2% m/m) i liczbie
nowych bezrobotnych (oczekiwany wzrost do 536 tys.). Indeks Chicago PMI
za listopad zostanie opublikowany o godz. 15:45 (spodziewany spadek do
36,5 pkt). O godz. 15:55 poznamy tez finalny indeks Michigan za listopad
(oczekiwany spadek do 56 pkt). Dane o sprzedazy nowych doméw bedg
opublikowane o godz. 16:00 (spodziewany spadek do 450 tys.). Aktywnos¢
pod koniec dnia moze byé nieco mniejsza, a inwestorzy moga zamykac
pozycije przed Dniem Dzigkczynienie w USA w czwartek.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 12989  CADPLN 2,3852 3,157 r 395
USDPLN 2,9304 DKKPLN 0,5106 3,10 1
EURPLN 3,8062 NOKPLN 0,4210 3,05 - 3,85
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GBPPLN 4,5029  HUFPLN 1,4605 2'90 | '
) 2,85 - 365
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P % 3-miesi gczne stawki rynku pieni  eznego
OIN 528 40 700 -
TIN 5,37 36 650 ]
SW 6,15 2 6’607
2w 6,20 -2 640
1M 6,40 2 620 |
3M 6,69 0 600 -
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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 transakciji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. 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
informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesztosci nie
stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiegac¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z
analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, 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



