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B Zioty po pocz atkowym ostabieniu (3,90 do euro) zyskiwat
na warto $ci, dolar tracit wobec euro

B Stopy rynkowe w do6t na catej krzywej swapowe;j i obl igacji

B EBC obni zyt stopy o 75 pb, Bank Anglii 0 100 pb, Riksbank
175 pb

B Dzisiaj dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA

W czwartek zioty ostabit sie na otwarciu (EURPLN chwilowo
powyzej 3,90), jednak po potudniu zaczat odrabia¢ straty wobec
gtbwnych walut przy spadku warto$ci dolara wobec euro.
Ostatecznie kurs EURPLN spadt na koniec dnia do 3,851 z 3,871
na otwarciu, natomiast kurs USDPLN obnizyt sie do 3,025 z 3,055.
Kurs EURUSD wzrést w ciggu dnia do 1,274 z 1,267.

Dane o wzroscie gospodarczym ze strefy euro pokazaly spadek PKB
0 0,2% kw./kw. oraz wzrost o 0,6% r/r wobec oczekiwan rynkowych
na poziomie odpowiednio -0,2% m/m i 0,7% r/r. Jednak dane te nie
mialy wigkszego wplywu na kurs EURUSD. Euro zostalo wsparte
przez ruch EBC, ktdry obnizyt stopy procentowe o 75 pb usitujac
ratowa¢ gospodarke strefy euro. Z kolei Bank Anglii obnizyt stopy
procentowe o 100 pb, co bylo zgodne z oczekiwaniami, a szwedzki
Riksbank obnizyt stopy o 175 pb, znacznie bardziej niz oczekiwat
rynek. Prezes EBC Jean Claude Trichet powiedziat na konferencji
prasowej, ze w strefie euro obserwowany jest spadek presji
inflacyjnej, a od ostatniego posiedzenia tempo jej spadku zwiekszyto
sie. Dodat tez, ze Swiatowy i europejski popyt bedzie ograniczony w
diuzszym okresie. Ponadto jego zdaniem niepewnos$¢ na rynkach
finansowych pozostanie nadzwyczaj wysoka. EBC opublikowat takze
nowe kwartalne prognozy. Wynika z nich, ze znaczaco pogorszyly sie
oczekiwania EBC co do wzrostu gospodarczego w najblizszych
latach. Prognozowana dynamika PKB za 2009 r. spadta do -0,5% r/r
z 1,2% wg prognoz z wrzesnia. Wyraznie obnizyla sie takze prognoza
inflacji. Wg EBC srednioroczna inflacja HICP spadnie w przysztym
roku do 1,4% wobec oczekiwanych 2,6% we wrzesniu. Wynika z
tego, ze EBC oczekuje powrotu inflacji do celu. Naszym zdaniem
wobec bardzo stabych recesyjnych danych ze strefy euro (mozliwe,
ze w przysztym roku gospodarka strefy euro skurczy sie nawet o 1%
rlr), spadajacej inflacji (nie wykluczamy, ze osiggnie ona zerowy
poziom w poftowie przysziego roku) oraz stop rynku pienigznego
utrzymujacych sie wcigz na podwyzszonych poziomach, przestrzen
do obnizek stop w strefie euro jest wcigz duza. Spodziewamy sie
kolejnych obnizek stép po 50 pb w najblizszych miesigcach i spadku
gtéwnej stopy EBC do 1,5%. Tak duza skala obnizek za naszag
zachodnig granicg tworzy ryzyko w dét dla naszej prognozy stép
procentowych w kraju (stopa referencyjna 4,5% w 2009 r.) Najblizsza
obnizka przez RPP najprawdopodobniej juz w grudniu.

W duchu spadajacych stép za granicg na krajowym rynku dhugu
doszto do umocnienia i m.in. kontynuacji spadku stép IRS o dalsze
kilkanascie punktéow bazowych. Na rynku FRA tym razem stopy
réwniez znaczaco sie obnizyly (spadek FRA 9x12 do 3,88%).

Do takiego ruchu mogly przyczynic sie wypowiedzi kolejnych
czlonkéw RPP. Poza Marianem Pietrewiczem (ktory opowiadat sie za
wigkszymi ruchami niz 25 pb) oraz Stawomirem Skrzypkiem, o
ktorych pisaliSmy w poprzednim raporcie dziennym wczoraj w ciagu
dnia gltos zabrat Marian Noga. ,Jastrzebi” cztonek RPP powiedziat, ze
jestesmy w cyklu tagodzenia polityki pienieznej i czeka nas kilka
obnizek stép procentowych. Co wazne Marian Noga nie wykluczyt ani
obnizki stép juz w grudniu ani kolejnej w styczniu. Z drugiej strony
powiedziat tez, ze nie bedzie sie opowiadat za ruchami w skali 50 pb,
gdyz mogtoby to jego zdanie zosta¢ odebrane przez otoczenie jako
przyznanie si¢ do btedu, ze Rada zaczeta dziata¢ za p6zno. Z drugiej
strony, Noga dodat, ze NBP powinien by¢ gotowy do wprowadzenia
euro w 2012 r. niezaleznie od rozstrzygnie¢ politycznych. W
przypadku przyjecia wspolnej waluty w 2012 r., pod koniec 2011 r.
stopa referencyjna musiataby jego zdaniem by¢ w okolicach 2,5%. O
potrzebie obnizki stop w grudniu i ustawowej koniecznosci wsparcia
gospodarki moéwit tez wczoraj Stanistaw Nieckarz.

Wedtug szacunkéw Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej stopa
bezrobocia rejestrowanego wzrosta w listopadzie o 0,2 pkt. proc. do
9%, a w grudniu wyniesie 9,5-9,6%. Wg resortu pracy wsréd
rejestrujgcych sie w urzedach byly osoby zwalniane w ramach
zwolnien grupowych, pracownicy, ktérym nie przedtuzono umoéw
zawartych na czas okreslony oraz wracajacy z zagranicy.
Zaobserwowano tez znaczacy spadek ofert pracy.

Agencja S&P podata wczoraj, ze poprawita ocene sektora
bankowego trzech krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej: Polski,
Stowacji i Stowenii. Decyzja odzwierciedla takze poprawe profilu
ryzyka sektora bankowego w tych krajach, bedacg zastugg silnego
wsparcia ze strony zagranicznych inwestoréw strategicznych i
zwiekszonej integracji ze spétkami-matkami, ktére sg w wigkszosci
zachodnioeuropejskimi grupami bankowymi.

Na bazowych rynkach dlugu w pierwszej czesci dnia doszto do
sporego umochienia w reakcji na obnizki stép w Europie. W USA
zanotowano spadek liczby nowych bezrobotnych o 21 tys. do 509
tys. z 530 tys., podczas gdy rynek oczekiwat wzrostu do 540 tys. z
529 tys. W drugiej czesci dnia doszto do wyraznej przeceny.
Ostatecznie rentownosci 10-letnich amerykanskich Treasuries
wzrosty w ciggu dnia do poziomu 2,65% z 2,62% w czwartek rano,
a 10-letnich Bundéw wzrosty do 3,10% z 2,97% na otwarciu
europejskiej sesji. W ciggu nocy nastgpito ponowne umocnienie
(10-letnie Treasuries 2,59%, Bundy 3,03%) w reakcji na spadki na
gietdach i oczekiwanie na dzisiejsze kolejne stabe dane z USA.

Dzi§ glownym wydarzeniem bedzie publikacja danych =z
amerykanskiego rynku pracy. Konsensus rynkowy wskazuje na
spadek zatrudnienia poza rolnictwem o 340 tys. miejsc pracy (wobec
jeszcze 300 tys. oczekiwanych przed publikacjg stabych danych
ADP) wobec —240 tys. w pazdzierniku. Z kolei stopa bezrobocia
rejestrowanego powinna wg konsensusu wzrosnaé z 6,5% do 6,8%.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)
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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



