[& w=xx | Bank Zachodni WBK

Codziennik - Jak duza obnizka na Gwiazdke?
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B Niewielka aktywno $é na rynkach przed Swietami i
decyzja RPP; dzis rano zioty stabiej przy wzro $cie
awersji do ryzyka na globalnych rynkach

B Dzisiaj w kraju dane o sprzeda zy detalicznej i wynik
posiedzenia RPP, a tak ze sporo wydarze n w USA

W poniedziatek na polskim rynku finansowym czué bylo juz
atmosfere Swigteczna, obroty byly bardzo niewielkie, a zakres
wahan kurséw ograniczony. Ztoty rozpoczat dzien od umocnienia —
kurs EURPLN obnizyt sie przed potudniem do 4,075, a USDPLN
spadt lekko ponizej 2,90. W drugiej czesci dnia nastgpito
odreagowanie i sesja zakonczyta sie powyzej 4,11 wobec euro i
2,95 wobec dolara. W czasie gdy zioty sie umacniat, na wartosci
tracit dolar na rynkach $wiatowych — kurs EURUSD wzrést do
1,412. Po potudniu jednak tu réwniez miata miejsce korekta i kurs
spadt nieco ponizej porannych notowan. Dzi§ rano notowania
zlotego sg stabsze niz wczoraj na zamknieciu. Wigze sie to ze
wzrostem awersji do ryzyka na globalnych  rynkach,
odzwierciedlonej spadkami gtéwnych indekséw gietdowych w USA
wczoraj wieczorem i spadkami kontraktéw na te indeksy dzi$ rano.
Pojawity sie bowiem nowe sygnaly, ze trwajgca od roku recesja
moze istotnie uszczupli¢ zyski firm.

Na rynku obligacji w oczekiwaniu na dzisiejsza decyzje RPP zmiany
notowan byly wczoraj ograniczone. Przy niewielkiej aktywnosci
nastgpito rozszerzenie spreadéw i umocnienie na krétkim koncu
krzywej, przy stabilnych rentownosciach dtugich papieréw.

Na bazowych rynkach dlugu w ciggu dnia mialo miejsce
umocnienie, szczeg6lnie w przypadku niemieckich Bundéw, ktérych
rentowno$¢ w segmencie 2 lat spadta do najnizszego poziomu od
18 lat, m.in. po informacji o spadku cen importu i PPl w Niemczech
oraz wypowiedzi przedstawiciela EBC o mozliwej obnizce stép w
styczniu. Rentowno$¢ 10-letnich Bundéw spadia do 2,933% na
koniec dnia. W przypadku amerykanskich Treasuries koniec
europejskiej sesji przyniést ostabienie (rentownos¢ 10-latek 2,17%)
pod wptywem obaw o rosngcg podaz diugu (m.in. w zwigzku z
dzisiejszg aukcjg 5-letnich obligacji w USA). Dzi$ rano rentownosci
10-letnich Treasuries i Bundéw wynosity 2,17% i 2,95%.

Opublikowane wczoraj przez NBP miary inflacji bazowej za listopad
byly zgodne z naszymi szacunkami. Inflacja netto wzrosta do 4,7% r/r
z 4,5% w pazdzierniku, inflacja CPI po wylaczeniu cen zywnosci i
energii pozostata bez zmian na poziomie 2,9%, a pozostale cztery
wskazniki spadly do$¢ wyraznie w poréwnaniu z pazdziernikiem (o
0,4-0,5 pkt. proc.). Mimo ze inflacja bazowa jest wcigz dos¢ wysoka,
naszym zdaniem nie powinno to by¢ istotng przeszkoda w obnizce
stop przez RPP, poniewaz w kolejnych miesigcach nalezy oczekiwac
wyraznego spadku zaréwno miar inflacji bazowej, jak i CPI.

Wskazniki koniunktury gospodarczej opublikowane przez GUS nie
daly powodéw do optymizmu jesli chodzi o dalszy rozwdj sytuacji w

sektorze przedsiebiorstw. Wszystkie indeksy zanotowaly wyrazne
spadki w grudniu, zaréwno wobec poprzedniego miesiaca, jak i w
ujeciu rocznym. Po raz pierwszy od wczesnych lat 90. na minusie
znalazly sie jednoczesnie trzy gtéwne wskazniki koniunktury: w
przetworstwie przemystowym, budownictwie i handlu detalicznym.
Przedsiebiorcy zgtaszali rosnace problemy z malejagcym portfelem
zamOwien (gtéwnie pod wplywem popytu zagranicznego niz
krajowego), przewidywali redukcje zatrudnienia i spadek cen.

Wczoraj bank centralny Wegier dokonat kolejnej (trzeciej w ciggu
miesigca) obnizki stép o 50pb do 10,0. Z kolei bank centralny Chin,
obnizyt stopy o 27 pb do 5,31% (pigta redukcja w ciggu 3 miesiecy).

Ministerstwo FinansOw sprzedato wczoraj na przetargu 39-tyg. bony
skarbowe za 1,585 mld zl, przy ofercie 1,5-1,9 mlid z, popycie
inwestorow 3,14 mld zt i sredniej rentownosci 5,792%.

Dzisiejsza sesja na polskim rynku finansowym uptynie w
oczekiwaniu na decyzje RPP. Po serii stabych danych oraz
znacznych obnizkach stoép za granica, wydaje sie przesadzone, ze
Rada sprawi kredytobiorcom mity prezent przed Wigilig, obnizajac
stopy przynajmniej o 50 pb. Wedtug opublikowanej wczoraj ankiety
Reutera, redukcji stop o 50 pb spodziewa sie 17 sposréd 23
ankietowanych analitykéw, 3 analitykéw oczekuje obnizki o 25 pb, a
kolejnych 3 ciecia o 75 pb. Mediana prognoz wskazuje, ze stopa
referencyjna spadnie na koniec | kw. 2009 do 4,5%, a na koniec
2009 r. osiggnie poziom 4,0%. Jak zwykle istotna bedzie nie tylko
decyzja, ale tez komunikat Rady i ewentualne wskaz6wki nt. tempa
kolejnych obnizek. Ciekawe tez, czy Rada odniesie sie do nowego
pomystu premiera, aby wejs¢ do ERM2 przed zmiang konstytucji.

Przed decyzjag RPP, o godz. 10:00, poznamy kolejne dane nt.
sytuacji gospodarczej w listopadzie, m.in. o sprzedazy detalicznej i
stopie bezrobocia. Wg naszych prognoz wzrost sprzedazy
spowolnit do 5% r/r (konsensus rynkowy 6,1%), potwierdzajac
ostabienie popytu konsumentéw w reakcji na stabnacy wzrost
dochodoéw i pogarszajace sie nastroje. Stopa bezrobocia zapewne
lekko wzrosta w listopadzie (nasza prognoza 9,1%, rynkowa 9,0%),
choé oficjalne statystyki sg wcigz pod pozytywnym wplywem
porzadkowania rejestrow przez urzedy pracy.

Sporo publikacji pojawi sie dzisiaj w USA. O 14:30 opublikowane
beda finalne dane nt. PKB w Il kwartale (oczekiwany spadek o 0,5%,
zgodny z wczesniejszymi wskazaniami) oraz bazowym wskazniku
PCE (wzrost o 2,6%). O 15:55 poznamy finalny indeks nastrojow
konsumentéw Uniwersytetu Michigan za grudzien (oczekiwany wzrost
do 58,5 z 55,3 w listopadzie), a pie¢ minut p6zniej pojawia sie dane z
rynku nieruchomosci za listopad (spodziewany dalszy spadek
sprzedazy doméw na rynku wtérnym do 4,9 min i nowych doméw do
0,42 min z odpowiednio 4,98 i 0,433 mIn w pazdzierniku).
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,3997 CADPLN 2,4185 3,20 r 4,20
USDPLN 2,9546  DKKPLN 0,5545 315 1 L 415
EURPLN 4,1363  NOKPLN 0,4189 310 4 L 410
CHFPLN 2,7034  SEKPLN 0,3758 205 | L 405
JPYPLN* 3,2728 CZKPLN 0,1577 ' '
GBPPLN 4,3820  HUFPLN 1,5669 300 400
2,95 A r 3,95
Przegl ad rynku finansowego - 22.12.2008 2% 30
2,85 r 3,85
Gtéwne notowania walutowe 2,80 r 3,80
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Termin Obligacja % Zmiana Ostatma rentowno
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] ] 5,80
Stawki IRS (Mid
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3L 4,43 1 1,86 11 3,03 0 5,30
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OIN 4,84 -74 6.80 -
T/N 5,29 -41 :
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1Y 6,51 -1 480 |
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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




