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B Zioty znéw stabszy za spraw g wysokiej awersji do ryzyka,
stabilnie na rynku obligacji

B Powiew optymizmu po lepszych od prognoz danychzUS A

B Dzisiaj dane o CPI, placach i zatrudnieniu, a w USA o
produkciji, przeptywach kapitatu i indeks NY Fed

Po gwaltownym umocnieniu w czwartek po potudniu, pigtkowa sesja
rozpoczeta sie ponownie od przeceny ziotego, m.in. w reakcji na
wzrost globalnej awersji do ryzyka po odrzuceniu przez amerykanski
Senat planu pomocy dla sektora samochodowego. Kurs EURPLN
przez wieksza czes¢ dnia utrzymywat sie w przedziale 3,95-3,96, po
czym po przejsciowym umocnieniu ponizej 3,94, na zamknieciu
wynioést 3,956. USDPLN po wzro$cie rano powyzej 2,99, stopniowo
obnizat sie w ciagu dnia, a na zakonczeniu sesji wyniost 2,964. Dolar
ponownie ostabiat sie na $wiecie wobec innych walut. Kurs EURUSD
rozpoczat wprawdzie dzieh na nizszym poziomie niz w srode (1,326),
ale po6zniej systematycznie pigt sie w gére, przekraczajac 1,34. Na
zakonczenie dnia lepsze od prognoz dane z USA przyniosty powiem
optymizmu i na zamknieciu europejskiej sesji dolar powrécit do 1,335.

Na rynku obligacji miata miejsce stabilizacja, a rentownosci nie ulegly
wiekszym zmianom w poréwnaniu z czwartkiem. Znacznie wieksze
zmiany zaszty na bazowych rynkach dtugu, gdzie doszlo do pokaznego
wzrostu rentownosci po opublikowaniu danych z USA, ktére po raz
pierwszy od dluzszego czasu byly wyraznie lepsze od prognoz. Indeks
Uniwersytetu ~ Michigan, obrazujgcy nastroje  amerykanskich
konsumentéw, wzrést w grudniu do 59,1 z 55,3 w listopadzie, wobec
oczekiwanego spadku do 54,8. Nieco wczesniej podano dane o
sprzedazy detalicznej, ktéra spadta w listopadzie o 1,8% m/m, czyli tez
nieco mniej niz przewidywali analitycy (-1,9%). Mocniejszy od prognoz
byt tez spadek cen produkcji w USA (-2,2% m/m wobec oczekiwan
-2,0%). Opublikowane rano dane o produkcji przemystu w strefie euro
(-5,3% r/r) byly dla odmiany stabsze od prognoz, ale nie mialo to
wielkiego wptywu na rynek. Rentownosci 10-letnich Treasuries wzrosty
na zakonczenie europejskiej sesji do 2,72%, a Bundéw do 3,29% z
porannych pozioméw odpowiednio 2,51% i 3,11%.

Publikacje danych krajowych nie mialy duzego wplywu na rynek,
chociaz odbiegaly od konsensusu. Deficyt na rachunku obrotéw
biezacych w pazdzierniku okazat sie wyzszy od prognoz, mimo
lepszych sald ustug, dochodéw i transferéw. Niespodziewanie duzy
byt bowiem deficyt obrotéw towarowych (1,66 mid €) przy gtebszym
od oczekiwan zatamaniu dynamiki eksportu (-1,2% r/r wobec naszej
prognozy +6,3% r/r). Wzrost importu réwniez spowolnit bardziej od
prognoz (do 4,5% r/r), ale w tym przypadku réznica wobec naszej
prognozy (5,4% r/r) byta mniejsza, co sugeruje ryzyko w dot dla
naszej prognozy wktadu eksportu netto do PKB w IV kw. Pozytywne
w bilansie pfatniczym za pazdziernik jest utrzymanie wysokiego
naptywu FDI (ponad 900 min €).

Statystyki pieniezne za listopad pokazaly, ze na razie nie widac
wyraznych efektéw zaostrzenia polityki kredytowej. Wzrost kredytow

byt na wysokim poziomie 31,4% r/r. Depozyty ogdtem wzrosty o
19,2% r/r, agregat M3 o0 18% rir.

Wg wiceminister finanséw Katarzyny Zajdel-Kurowskiej w aktualizacji
programu konwergenciji, ktéry w tym miesigcu przyjmie rzad, bedzie
zachowana tendencja spadku deficytu finanséw publicznych do PKB,
ale ze wzgledu na nizszy wzrost gospodarczy tempo spadku bedzie
wolniejsze niz méwit poprzedni plan. Wiceminister zapewnita tez, ze
wzrost PKB w 2009 r. ,na pewno” nie spadnie ponizej 3%. Niestety
my nie podzielamy tej pewnosci.

Dzisiaj rano w wywiadzie dla Polskiego Radia prezes NBP Stawomir
Skrzypek powiedziat, ze listopadowa obnizka o 25 pb byta sygnatem
zmiany nastawienia RPP, a teraz potrzebne sg ,znacznie bardziej
zdecydowane kroki”. To kolejny gtos za wiekszg obnizka w grudniu.
W tym tygodniu otrzymamy duzg porcje krajowych danych. Dzisiaj o
14:00 poznamy dane o inflacji i statystyki z rynku pracy.
Prognozujemy, ze dynamika CPI spadta w listopadzie do 3,8% r/r, co
jest zgodne z szacunkiem MF i mediang prognoz rynkowych. W
odniesieniu do wzrostu ptac prognozujemy obnizenie do 7,5% r/r z
9,8% r/r w pazdzierniku i jestesmy ponizej konsensusu. Dla dynamiki
zatrudnienia prognozujemy spadek z 3,6% do 3,3% r/r, co wigze sie z
kontynuacja trwajacej od maja redukcji zatrudnienia w przemysle
(efekt pogorszenia sytuacji w sektorze eksportowym). Dzi$ na
przetargu MF zaoferuje bony skarbowe 13-tyg. o wartosci 300-500
min zt, 26-tyg. za 300-500 min zt i 52-tyg zal1,2-1,5 mid zt.

Za granicg najwazniejsze z publikowanych dzi§ wskaznikow bedg
dane o produkcji przemystowej i wykorzystaniu mocy wytwérczych w
USA (godz. 15:15). Analitycy spodziewajq sie spadku produkcji w
listopadzie o 0,5% wobec wzrostu o 1,3% w poprzednim miesigcu i
wykorzystania mocy na poziomie 76%. Nieco wczesniej zostanie
opublikowany indeks New York Fed (14:30), a takze raport o
przeptywach kapitatu w USA (15:00).

Druga porcja krajowych danych pojawi sie w czwartek, a wsréd nich
m.in. dynamika produkcji przemystowej, ktéra wg naszej obecnej
prognozy wyniosta w listopadzie -5,8% r/r. Konsensus rynkowy jest na
poziomie -5,3% t/r, ale zostat on sformutowany przed publikacjg
fatalnego PMI za listopad, w zwigzku z czym obecne oczekiwania rynku
moga by¢ nizsze. Oprécz dynamiki w przemysle, wazna dla oceny
polskiej gospodarki bedzie réwniez dynamika produkcji budowlanej,
ktéra w poprzednich miesigcach zachowywata sie nadspodziewanie
dobrze. Wzrost PPl prognozujemy na poziomie 2,4% r/r, bez zmian
wobec pazdziernika. Tego samego dnia RPP opublikuje minutes z
posiedzenia listopadowego, na ktérym obnizono stopy o 25 pb.
Negatywny wplyw na nastroje rynkowe w tym tygodniu moga miec
informacje o potencjalnych stratach jakie moga sie pojawi¢ w zwigzku
z upadkiem funduszu Bernarda Madoffa, w ktorym wykryto wielkie
nieprawidtowosci. W weekend okazalo sie, ze wsréd podmiotow
zaangazowanych w inwestycie z jego firmg bylo wiele duzych
instytucji finansowych. Moze to podnie$¢ ogoing awersje do ryzyka.

ZESPOL GLOWNEGO EKONOMISTY
ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa

email: ekonomia@bzwbk.pl

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista)

Piotr Bielski

Piotr Bujak

Cezary Chrapek

fax +48 022 586 83 40

(22) 586 83 63
(22) 586 83 33
(22) 586 83 41
(22) 586 83 42

Web site: http://www.bzwbk.pl

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Gdansk (58) 326 2630-32
Krakéw (12) 424 9501-02
Poznan (61) 856 5814/25
Warszawa (22) 586 8320
Wroctaw (71) 370 2587



Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,3463 CADPLN 2,3615 3,20 r 4,00
USDPLN 2,9156 DKKPLN 0,5268
EURPLN 39262  NOKPLN 0,4245 3157 395
CHFPLN 2,4895  SEKPLN 0,3669 310 1 L 300
JPYPLN* 3,2039 CZKPLN 0,1510
GBPPLN 4,3863 HUFPLN 1,4779 3,05 r 3,85
3,00 r 3,80
Przegl ad rynku finansowego - 12.12.2008
2,95 r 3,75
Gtéwne notowania walutowe
max  otwarcie  zamkn. fixing 2,90 1 370
EURPLN 3,9080 3,9723 3,9141 3,9560 3,9689 285 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 3,65
USDPLN 29375 2,9939 29508 2,9640  2,9709 e © © o 2 @ e = 2 2 =3 =z 3
EURUSD 1,3256  1,3404  1,3263  1,3350 - ® & 8 ¥ &8 8 8 & I & <2 S «
Obligacje — USD (lewa 0$) EUR (prawa 0$)
. ) Sr.
Termin Obligacja % Zmiana Ostatma rentowno
(pb) aukceja & % Rentowno $ci obligacji skarbowych
2L OK1110 5,55 -3 10.12 5,469 6,60 -
5L PS0413 5,61 0 1.10 5,926
10L DS1017 5,64 0 8.10 5,859 6,40 -
Stawki IRS (Mid 6,20
Termin PL us
o Zmiana Zmiana Zmiana [EECIUU
(] (]
(pb) (pb) 580 1
1L 3,10 ’
2L 4,78 3 1,78 -4 3,10 7 560 -
3L 4,61 2 2,03 -4 3,22 -6 '
4L 4,55 2 2,21 -7 3,39 7 5,40 -
5L 4,52 0 2,36 -8 3,43 9
8L 463 4 2,66 5 3,83 8 MW T L L - L &
10L 4,66 -1 2,76 -6 4,00 8 ® = S = < = = o > > > S? g
Stawki WIBOR , : oL 5L 10L
Tl % DZ|ennabzm|ana
(pb) % 3-miesi gczne stawki rynku pieni  eznego
OIN 5,70 22 700 -
T/N 5,75 1 !
sw 592 1 6,60 -
2W 5,96 0
M 6,23 0 6,20
3M 6,49 1 5,80 -
6M 6,51 0
9M 6,54 0 5,40
i 6,55 0 5,00
Stawki FRA (Mid) : : 460 -
Tl Dzienna zmiana
(1)) 4,20
1X2 5,95 -9 3,80 . . . . . . . . . . . X
3X6 5,20 1 k%] 2 L2 L2 L2 L2 L2 2 2 2 2 2 ]
6X9 4,16 1 2 8 ¥ ¥ 8 8 8 & 9 <& « & <&
9X12 3,98 -3 -
aX9 511 1 —— WIBOR 3M FRA 3x6 FRA6x9
6X12 4,29 -1
*za 100 JPY

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 sa 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 mogly w konsekwencji 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




