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B Nieznaczne odreagowanie ztotego, korekta na rynku
obligacji

W [nflacja netto zgodna z konsensusem, bez wptywu
na rynek

B Dzi$ w kraju minutes RPP i wska zniki koniunktury
GUS, a za granic g dane z USA oraz wyniki spotek

Notowania ztotego ulegaly na wczorajszej sesji sporym wahaniom,
ale widoczna byta tendencja do nieznacznego umocnienia krajowej
waluty. Po mocniejszym otwarciu, ztoty ponownie ostabit sie wobec
gtownych walut jeszcze przed potudniem. Po stabilizacji na
stabszych poziomach po potudniu (4,355 wobec euro i 3,372
wobec dolara) pod koniec sesji ztoty ponownie zyskat na wartosci
do ok. 4,33 wobec euro i 3,366 do dolara. EURUSD kontynuowat
spadek ponizej 1,29 i na koniec dnia byt na poziomie ok. 1,288.
Dzi$ rano, przy poprawie nastrojow na globalnych rynkach (spore
wzrosty indekséw wczoraj w USA i dzi$ w Azji po dobrych
wynikach IBM, Ericsonna i kilku mniejszych spétek, w tym bankéw),
EURUSD wzrést w poblize 1,30 (mimo obnizenia przez S&P
ratingu dla Portugalii wczoraj wieczorem), a notowania ztotego sg
silniejsze niz wczoraj na zamknieciu.

Opublikowane wczoraj przez NBP dane pokazaly, ze w grudniu
nastapit kolejny spadek miar inflacji bazowej. Inflacja netto spadta
nieco mniej niz zaktadalismy (2,7%) i wyniosta w grudniu 2,8%
wobec 2,9% w listopadzie. Mimo pogarszajacych sie prognoz
odnosnie PKB dla Polski w tym roku, m.in. po stabych danych
miesiecznych z krajowej gospodarki, cztonek zarzadu NBP Jerzy
Stopyra powiedziat wczoraj w Sejmie, ze NBP podtrzymuje
prognoze wzrostu gospodarczego na ten rok w przedziale 2-3%
wobec centralnego punktu ze $ciezki PKB w ostatnim raporcie o
inflacji na poziomie 2,8%. Z kolei Ministerstwo Finanséw
prognozuje, ze w IV kw. 2008 wzrost PKB wyniost 3% (naszym
zdaniem wynik bedzie nizszy).

Na krajowym rynku dtugu nastgpita wczoraj korekta, m.in. w
zwigzku z przetargiem zamiany obligacji. Na aukcji zamiany resort
finanséw sprzedat znaczna pule papierow skarbowych - 2,8 mid zt
obligacji PS0414 oraz 1,3 mid zt obligacji DS1019 w zamian
odkupujac 4,1 mid zt obligacji DS0509. Duza zaakceptowana
oferta wynika z faktu, ze zapadajgca w maju pula papieréw
DS0509 wynosi ponad 20 mid zt i stanowi ponad potowe kwoty
zapadalnych obligacji w tym roku. Poza tym kolejna pula 13 mid z
obligacji OK0709 zapada juz w lipcu. W zwigzku z checig
unikniecia kulminacji emisji w maju i lipcu oraz ograniczenia ryzyka
refinansowania, resort finanséw, zachecony dobrymi wynikami
styczniowych aukcji, bedzie chciat wykupi¢ duza czesé papieréw
na aukcjach zamiany we wczesniejszych miesigcach. Pomagac w
realizacji takiej strategii moga dalsze obnizki stop przez RPP.

Na dzisiejszym przetargu zamiany resort finanséw zaoferuje
ponownie obligacje DS1019 w zamian oferujac do odkupu 120816
oraz WZ0118.

Wiceminister finanséw Katarzyna Zajdel-Kurowska powiedziata
wczoraj, ze w | kw. planowana jest emisja euroobligacji
denominowanych w euro o wartosci 1 mid €. Doktadny moment
emisji bedzie uzalezniony od sytuacji rynkowej. Ministerstwo
Finanséw nie wyklucza jednocze$nie emisji euroobligacii
denominowanych w jenach oraz frankach szwajcarskich w
pierwszej potowie roku. Mimo ze euroobligacje sa relatywnie drogie
(wysokie rentownosci) w poréwnaniu do papieréw wartosciowych
emitowanych na rynku krajowym, to ich emisje moga by¢ korzystne
w $rednim terminie z uwagi na mozliwy zysk kursowy przy
oczekiwaniach na odreagowanie krajowej waluty, gdy sytuacja na
rynkach globalnych sie uspokoi. Emisje euroobligacji powinny by¢
wg nas organizowane jak najszybciej ze wzgledu na duzg
kumulacje podazy skarbowych papieréw diuznych na $wiecie w
trakcie tego roku.

Na ostabieniu na bazowych rynkach dlugu zawazylty ponownie
obawy o wysokg warto$¢ emisji obligacji skarbowych na aukcjach
w USA i strefie euro. Do po potudniowego ostabienia przyczynita
sie takze poprawa apetytu na ryzyko oraz odreagowanie indekséw
akcyjnych. Pod koniec krajowej sesji doszio do ponownego
lekkiego wzrostu cen. Ostatecznie rentownosci 10-letnich
Treasuries oraz Bundéw wzrosty do pozioméw 2,44% oraz 3% z
2,42% i 2,99% w $rode rano. Dzi$ rano, przy negatywnym wplywie
znacznego wzrostu apetytu na ryzyko, wynosity 2,57% i 3,09%.

Zgodnie z oczekiwaniami, Bank Japonii zdecydowat na dzisiejszym
posiedzeniu o utrzymaniu stop bez zmian, w tym gtéwnej stopy na
poziomie 0,1%.

Dzi§ o godz. 14:00 NBP opublikuje szczegbtowy opis z
grudniowego posiedzenia RPP, na ktérym Rada zdecydowata sie
obnizy¢ stopy procentowe o 75 pb. Niemniej, przy duzej dynamice
rozwoju sytuacji na rynkach i w gospodarce minutes z grudniowego
posiedzenia raczej nie wniosg wiele nowego do oceny dalszych
krokéw RPP. Réwniez o godz. 14:00 GUS opublikuje wskazniki
koniunktury za styczen.

Jesli chodzi o wydarzenia zagraniczne, o godz. 14:30 poznamy
serie danych makro z USA. Wedlug oczekiwan rynku liczba
nowych bezrobotnych za poprzedni tydzien wzrosta o 16 tys. do
540 tys., liczba rozpoczetych nowych budéw doméw spadta w
grudniu do 0,61 min z 0,625 min, a liczba pozwolen na budowe
doméw spadta do 0,61 min z 0,615 min zt.

Na dzi$ zaplanowano tez szereg wynikéw istotnych spotek
notowanych w USA takich jak Google, Lockheed Martin, M&T
Bank Corporation, Microsoft.
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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 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
informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie
stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki 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 spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



