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Codziennik - Obama nie pomogt rynkom
21 stycznia 2009

B Zioty ponownie stabszy, EURPLN chwilowo blisko 4,40 ;
korekta na krajowym rynku dtugu

B Fatalne dane o produkcji przemystowej za grudzie A

B Dzis inflacja netto i przetarg zamiany

Woczoraj krajowa waluta wciaz znajdowat sie pod presjg z powodu
stabych nastrojéw na $wiecie i negatywnego nastawienia do regionu.
Poza danymi o krajowej produkcji w ciggu dnia naplynely kolejne
fatalne dane z Czech (najwiekszy od 10 lat spadek sprzedazy
detalicznej o 6,3% r/r, niemal dwukrotnie wigkszy niz oczekiwano). Kurs
EURPLN wzrést powyzej 4,38, z kolei kurs USDPLN wzrést do 3,393.
Forint osiagnat rekordowo stabe poziomy wobec euro, cho¢ trzeba
zauwazy¢, ze w ostatnich miesigcach zachowywat sie lepiej niz zioty.
Po potudniu doszio do odreagowania i na koniec dnia ztoty znajdowat
sie na poziomach 4,34 wobec euro i 3,35 wobec dolara. Dzi$ rano jest
na podobnych poziomach, mimo wzrostu awersji do ryzyka na
globalnych rynkach po zakonczeniu krajowych notowan (spadki
indeks6w wczoraj w USA i dzi$ w Azji — inauguracja Baracka Obamy
nie poprawita nastrojow). Amerykanska waluta zyskiwata wczoraj
wobec euro przez catg krajowa sesje, a kurs EURSUSD spadt do 1,291
na koniec dnia z 1,302 na otwarciu. Negatywny wplyw na euro mialy
utrzymujace sie negatywne nastroje inwestorow i obawy o gospodarke
oraz sektor bankowy strefy euro. Nie pomégt lepszy od prognoz indeks
ZEW, odzwierciedlajacy sytuacje niemieckim sektorze przedsigbiorstw.
Wzrést on w styczniu do —31 pkt z —45,2 pkt wobec oczekiwanych —44
pkt. Indeks odzwierciedla nadzieje na poprawe sytuacji w wyniku
obnizek stdp przez EBC oraz wprowadzenia pakietow fiskalnych przez
niemiecki rzad. Z drugiej strony, wskaznik biezacej sytuacji
przedsiebiorstw niemieckich spadt do —77,1 pkt z —64,5 pkt w grudniu.

Na rynku obligacji inwestorzy zrealizowali wczoraj czes¢ zyskéw po
stabszych od oczekiwan danych o produkcji przemystowej i doszto do
lekkiego wzrostu rentownosci. Na rynku IRS stopy na krétszym koncu
nieco sie obnizyly, podobnie jak stopy kontraktow FRA. Stopa FRA 6x9
spadfa podobnie jak FRA9x12 do ok. 3,25%.

Woczoraj zostaly opublikowane kolejne rozczarowujace dane z polskiej
gospodarki. Produkcja przemystowa spadia o 4,4% r/r (wyréwnana
sezonowo -7,4% rlr), wskazujagc na dalsze pogarszanie sytuacii
polskich producentéw. Pogarszajaca sie koniunktura u gtéwnych
partneréw handlowych sugeruje, ze w najblizszych miesigcach dane
moga by¢ jeszcze gorsze. Wszystko wskazuje na to (spadek eksportu i
zatrudnienia, niewielki wzrost ptac), ze nasza prognoza z poczatku
miesigca odnosnie wzrostu PKB w 2009 r. (2%) byla zbyt
optymistyczna. Uwazamy, ze znajdzie to odzwierciedlenie w reakcji
RPP i w styczniu oczekujemy kolejnej obnizki stép o 75 pb.

Na bazowych rynkach diugu kontynuowane bylo poniedziatkowe
ostabienie. Po tym jak na poczatku tygodnia amerykanski rynek diugu
byt zamkniety, we wtorek Treasuries nadrobity poniedziatkowe spadki
cen niemieckich obligacji. Do spadkéw cen w USA przyczynity sie tez

obawy o0 duzg podaz skarbowych papieréw wartosciowych na
aukcjach. Obligacje krajow strefy euro tracity na wartosci bardziej niz
niemieckie papiery skarbowe za sprawa obaw o dalsze obnizki ratingéw
po zmianach dla Hiszpanii i Grecji. Zaobserwowano tez wzrosty cen
swapoéw kredytowych w strefie euro. Na koniec dnia rentowno$¢ 10-
letnich Treasuries i Bundéw wzrosta do odpowiednio 2,46% i 3,04% z
2,39% i 2,98%. Dzi$ rano, po wzroscie awersji do ryzyka, wynosity
2,42% i 2,99%.

Ministerstwo Finanséw Jacek Rostowski powiedziat wczoraj, ze nie
zgadza sie z prognoza Komisji Europejskiej, wg ktorej deficyt sektora
finanséw publicznych w Polsce wzrosnie do 3,6% PKB w tym roku i
podtrzymat prognoze resortu finanséw na poziomie 2,5%. Minister
powtorzyt, ze nawet jesli zaistnieje koniecznos¢ zmian w budzecie, to
beda one polega¢ na dostosowaniu wydatkéw do zmniejszajacych sie
pod wptywem spowolnienia gospodarczego dochodéw, a nie na
zwigkszeniu deficytu. Naszym zdaniem, o ile by¢ moze uda sie
utrzymac zalozony poziom deficytu budzetu centralnego (dzieki
zaktadce z tego roku pewnym zmianom po stronie wydatkowej), to dla
wyniku sektora general government zgadzamy sie z KE i sadzimy, ze
bedzie on duzo wyzszy od poziomu zalozonego w Programie
Konwergenciji (nasz szacunek to 3,4% wobec planowanych 2,5%).

Ministerstwo Finanséw podato, ze deficyt budzetowy za 2008 r. po
grudniu wyniést 24.590 min zt wobec wczesniejszych zapowiedzi 22,9
mld zt oraz planu w zeszlorocznym budzecie na poziomie 27,09 mid zt.
Negatywng informacjg w statystykach budzetowych odnosnie do
sytuacji gospodarczej jest znaczny spadek dochodéw budzetowych z
tytutu podatkéw posrednich w grudniu, cho¢ w czesci moze to wynikac
Z przesuniecia ich ksiegowania na styczen.

Centrum Informacyjne Rzadu podalo wczoraj, ze harmonogram
przyjecia euro zaakceptowany w pazdzierniku przez rzad jest
elastyczny, tak aby mozna bylo go dostosowa¢ do pozadanych zmian.
To kolejny sygnal, ze rzad powaznie bierze pod uwage mozliwos¢
op6znienia procesu wchodzenia do strefy euro.

Na dzisiejszym przetargu zamiany resort finansoéw zaoferuje obligacje
PS0414 i DS1019 w zamian za obligacje DS0509. Ponadto o godz.
14:00 NBP opublikuje dane o inflacji bazowej. Nowa miara inflacji netto
wykluczajgca ceny zywnosci i energii wzrosta naszym zdaniem o 2,7%
r/r, podczas gdy rynkowy konsensus uksztaltowat sie nieco wyzej na
poziomie 2,8% r/r. Naszym zdaniem w kolejnych miesigcach inflacja
netto powinna wréci¢ ponizej celu. Za granica nie zaplanowano
zadnych kluczowych publikacji makro, za to kolejne wyniki opublikujg
amerykanskie spofki.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 12919  CADPLN 2,6597
USDPLN 33689  DKKPLN 0,5841 3,35 435
EURPLN 43531  NOKPLN 0,4753 3,30 1 430
CHFPLN 2,9403  SEKPLN 0,4022 3,25 1 425
JPYPLN* 3,7484  CZKPLN 0,1572 3,20 1 420
GBPPLN 46725  HUFPLN 1,5264 3151 415
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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
informacji 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



