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Codziennik - EURPLN najwyzej od ponad 4 lat
20 stycznia 2009

W Zioty pokonat 4,30 wobec euro, lekkie umocnienie na
krotkim ko ncu krzywej rentowno $ci po stabszych od
prognoz danych z rynku pracy za grudzie n

B Dzis w kraju dane o produkcji i PPl za grudzie n; w USA

zaprzysi ezenie Baracka Obamy

Na wczorajszej sesji ztoty pokonat bariere 4,30 wobec euro, ostabiajac
sie wobec wspolnej waluty do najstabszego poziomu od pazdziernika
2004. Kurs EURPLN wzrést do 4,32 jeszcze przed potudniem, a w
drugiej czesci dnia osiagnat poziom ok. 4,34. Kurs USDLPN wzrést
woéwczas do 3,295 z 3,197 na otwarciu. Negatywny wplyw na zlotego
miato pojawienie sie szeregu negatywnych prognoz PKB dla Polski, a
ponadto nad krajowa walutg nadal cigzy problem opcji walutowych. Po
potudniu kurs EURPLN spadt chwilowo ponizej 4,30, jednak na koniec
dnia znalazt sie na poziomie 4,31, a kurs USDPLN 3,27. Zioty nie
zareagowat na dane z rynku pracy. Kurs EURUSD spadt w ciggu dnia
do ok. 1,315 z 1,334 na otwarciu. Euro ucierpiato za sprawg obaw o
sektor bankowy i stan gospodarki w strefie euro oraz obnizki ratingu
Hiszpanii przez S&P mozliwosci dalszych obnizek ratingbw w strefie
euro. Dzi$ rano, wobec wzrostu awersji na globalnych rynkach (spadki
indeks6w gietdowych w Azji) zloty pozostawat powyzej 4,30 do euro, a
do dolara ostabit sie powyzej 3,30 przy spadku EURUSD ponizej 1,30.

Po pokonaniu przez EURPLN wskazywanego przez nas poziomu
oporu 4,30, sadzimy, ze przy nadal ptytkim rynku, a jednoczesnie ciggle
istotnym wptywie problemu opcji kurs ztotego do euro moze podazaé w
najblizszym czasie w kierunku 4,40, a sredni kurs w styczniu bedzie
wyzszy od wskazywanego przez nas poziomu 4,08.

Wedtug opublikowanych wczoraj przez Komisje Europejska nowych
prognoz, Polska w przeciwienstwie do wielu krajéow regionu uniknie
recesji. Wzrost PKB w Polsce w tym roku spowolni wg KE do 2%
(zgodnie z naszg prognozg) za sprawg eksportu (-0,6%, nasza
prognoza —-9,8%) i konsumpcji indywidualnej (3,4%, nasza prognoza
3,2%), a w 2010 przyspieszy do 2,4%. Jednoczesnie Komisja
przewiduje, ze deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych w
Polsce wyniesie w 2009 r. 3,6% PKB (hasz szacunek to ponad 3,4%)
Diug publiczny miatby wzrosna¢ do 45,5% PKB w 2009 r. i 49,7% w
2010 r. Zatozenia dla wzrostu PKB w strefie eruo zostaly zrewidowane
w d6t do —1,9% r/r na 2009 r. oraz 0,4% r/r nad 2010 r. odpowiednio z
0,2% i 0,9% w listopadzie. Zatozono tez spadek inflacji w strefie euro do
1% w tym roku i odbicie do 1,8% w 2010 r. Dla catej UE dynamika PKB
w 2009 prognozowana jest przez KE na poziomie —1,8%.

Na rynku stopy procentowej nie doszio wczoraj do wiekszych zmian
stép FRA. Stopy IRS nieznacznie wzrosty, natomiast na rynku obligacii
na krétkim koncu krzywej doszlo do umocnienia po stabszych od
prognoz danych z rynku pracy.

Dane za rynku pracy za grudzien okazaly sie wyraznie stabsze od
prognoz. Place w sektorze przedsiebiorstw spowolnity do 5,4% r/r
wobec oczekiwanych 7,4% r/r. Dynamika zatrudnienia spadfa az do

2,3% r/r wobec oczekiwanych 2,7%. Sugeruje to, ze rozwdj sytuacji na
rynku pracy w 2009 roku bedzie gorszy od zakltadanego przez nas
wczesniej scenariusza i tworzy ryzyko w dét dla naszej prognozy popytu
konsumpcyjnego i wzrostu PKB ogétem. Z punktu widzenia polityki
pienieznej, dane stanowig argument za dalszym, zdecydowanym
tagodzeniem polityki pienigznej.

Halina Wasilewska-Tenkner powiedziata wczoraj, ze zbyt szybkie
obnizanie stop to ,sztuczne korzystne warunki dla przedsigbiorstw, co
moze poOzniej prowadzi¢ do falszowania informacji ptynacych z rynku”.
Ponadto, stwierdzita, ze we wszystkich krajach, ktore ratujg sie przed
spowolnieniem gospodarczym przy pomocy luzowania polityki
pienieznej inflacja spada szybciej niz u nas. W dzisiejszym wywiadzie
dla Gazety Prawnej powiedziata, ze ewentualne obnizki stop powinny
by¢ dokonywane w krokach nie wiekszych niz 25 pb, m.in. ze wzgledu
na ryzyko ostabienia zlotego. Z kolei wg A. Stawinskiego dynamika PKB
moze spas¢ ponizej 2%. Jego zdaniem Rada rozwazy kroki wieksze niz
25 pb, ale wazne bedzie zachowanie zlotego.

Wczoraj wegierski bank centralny obnizyt stopy o 50 pb.

Amerykanski rynek dlugu byt wczoraj nieczynny. W strefie euro na
poczatku sesji doszto do znaczacego ostabienia 10-letnich Bundoéw,
m.in. za sprawg ogtoszonego planu wparcia sektora bankowego przez
Wielkg Brytanie i obnizenia ratingu Hiszpanii. Doszto do wzrostu
spreadéw wobec Bundéw obligacji emitowanych przez inne rzady strefy
euro. W dalszej czesci dnia trwato stopniowe odreagowywanie przy
spadkach na rynkach akcji. W ciggu dnia rentownosci 10-letnich
Bundoéw wzrosty do 2,99% z 2,96% na otwarciu. Dzi$ byly bez zmian.

Ministerstwo Finanséw uplasowato 500 min zt 52-tygodniowych bonéw
skarbowych ($r. rentownosé 4.748%) wobec oferty 500-600 min zt.
Popyt inwestorow byt bardzo wysoki podobnie jak na poprzednich
aukcjach w tym roku i wyniost 2,6 mid zt.

Dzi$ w kraju warto zwrécié uwage na publikowane przez GUS o godz.
14:00 dane o produkcji i PPI za grudzien. Na znaczenie danych o
produkcji dla decyzji RPP wskazat prof. Jan Czekaj — czlonek RPP,
ktéry obok prezesa NBP jest najwazniejszy dla rozktadu sit w Radzie.
Nasza prognoza produkcji przemystowej ulegta rewizji w dét (z 0,6% r/r,
gdy formutowany byt konsensus rynkowy, do ok. 0% r/r) po publikacii
nizszego od prognoz PMI. Jednoczesnie spodziewamy sie wzrostu
dynamiki produkcji budowlano-montazowej do 10,4% r/ir z 55% w
listopadzie wobec oczekiwan rynkowych na poziomie 5,7%. Cho¢ za
wzrostem inflacji PPl w grudniu przemawia efekt wzrostu wyrazonych w
zlotych cen eksportowych przy deprecjacji zlotego, to gleboki spadek
cen paliw w CPI stwarza ryzyko dla naszej prognozy PPl (2,6% rir).
Rynek oczekuje spadku dynamiki PPI do 2,0% r/r z 2,2% w listopadzie.

Na dzi$ zaplanowana jest inauguracja prezydenta Obamy. W Europie
rynki skupig uwage na niemieckim indeksie ZEW za styczen. Wedtug
rynkowego konsensusu indeks ten wzrdst do —44 pkt z —45,2 pkt.

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

Web site: http://www.bzwbk.pl
(22) 586 83 63

(22) 586 83 33

(22) 586 83 41

(22) 586 83 42

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)
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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 maja 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




