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B Zioty znéw stabszy, mocny dolar, rentowno
stabilne, spadek FRA, wzrost dtugich stop IRS

B Dzis dane o sprzeda zy detalicznej i bezrobociu, aukcja
bonéw skarbowych

B W tym tygodniu decyzja RPP i PKB za 2008 r.; w USA
decyzja Fed i dane o PKB za IV kw.; w strefie euro  indeks
Ifo, wska zniki nastrojow

sci diugu

Pigtkowa sesja byta kolejng, na ktérej ostabienie ziotego bylo
kontynuowane z powodu awersji do ryzyka utrzymujacej sie ha
miedzynarodowych rynkach finansowych. Kurs EURPLN wzrést w
ciaggu dnia do ok. 4,461 a USDPLN do 3,473. Forint osiagnat
rekordowo staby poziom wobec euro. Na rynkach akcji w pierwszej
czesci dnia trwaty spadki cen akcji. Po otwarciu amerykanskiej sesji
doszlo jednak do odreagowania, m.in. za sprawg nhadziei
inwestor6w na pokazng pomoc administracji Obamy dla instytucji
finansowych. Poprawa apetytu na ryzyko na rynkach swiatowych
przyczynita sie takze do odreagowania ztotego pod koniec dnia.
Waldemar Pawlak powiedziat w pigtek, ze obecny kurs zitotego jest
lepszy dla wejscia do strefy euro niz notowano w potowie ub.r. Taka
wypowiedz z pewnoscig nie wsparta ztotego.

Dane o wzroscie gospodarczym w Wielkiej Brytanii pokazaty spadek
PKB w IV kw. o 1,5% kw./kw., najwiekszy od 1980 r., wobec
oczekiwanego spadku o 1,2%, co uderzyto w brytyjskiego funta oraz
w euro. Dolar, jen i frank szwajcarski umacnialy sie w pigtek wobec
podwyzszonej awersji do ryzyka. Dane o aktywnosci w strefie euro
okazaly sie nieco lepsze od prognoz jednak nie poprawity nastrojow
inwestoréw. Wstepny indeks PMI dla przemystu wzrést do 34,5 pkt z
33,9 pkt wobec oczekiwanego spadku do 33,1 pkt. Indeks dla ustug
réwniez okazat sie nieco lepszy od oczekiwan i wzrést w styczniu do
42,5 pkt z 41,5 pkt w grudniu. Kurs EURUSD spadt w trakcie ses;ji
ponizej 1,28 i znalazt sie na koniec dnia na poziomie 1,279. Dolara
wsparta m.in. wypowiedz sekretarza skarbu USA T. Geithnera, kt6ry
powiedziat, ze silny dolar jest w interesie USA.

Na rynku stopy procentowej kontynuowana byta korekta stép w
gore na krzywej IRS na dluzszych terminach. Z kolei stopy FRA
ponownie sie obnizyly. Rynek obligacji byt stosunkowo stabilny.
Dyrektor Departamentu Naleznosci i Zobowigzan w Ministerstwie
Finanséw Piotr Marczak powiedziat w piatek, ze resort finanséw
wyemituje w lutym mniej papieréw skarbowych niz w styczniu.

Na bazowych rynkach diugu doszio do dalszego ostabienia
diugoterminowych obligacji, do czego przyczynity sie obawy o duzg
podaz papieréw skarbowych jak réwniez wypowiedzi T. Geithnera o
tym, ze Barack Obama uwaza, ze Chiny manipulujg przy kursie juana
wobec dolara. To wzbudzito niepokdj, ze Chiny moga ograniczy¢
zakupy amerykanskich obligacji skarbowych. Rentownosci 10-letnich
Treasuries i Bundéw sa dzi$ na poziomach 2,61% i 3,25%.

Dzisiaj 0 godz. 10:00 GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej
i stopie bezrobocia za grudzien. Prognozujemy nominalny wzrost
sprzedazy o ok. 8% r/r, co jest powyzej oczekiwan rynkowych
(6,3% r/r). Wynik ten nie oznaczalby jednak znaczacego ozywienia
popytu, gdyz w znacznym stopniu jest efektem jednorazowego
duzego wzrostu sprzedazy samochodéw (wysoki popyt w
oczekiwaniu na wzrost akcyzy i zmiany cen pod wplywem
stabszego zlotego). Spodziewamy sie takze wzrostu stopy
bezrobocia do 9,8% wobec oczekiwan MPIPS na poziomie 9,5%.
Takze dzi$ Ministerstwo Finanséw zaoferuje 1-1,1 mld zt 52-
tygodniowych bonéw skarbowych.

W czwartek poznamy dane o wzroscie PKB w 2008 r. Jednak
gtbwnym krajowym wydarzeniem tego tygodnia bedzie wtorkowa
decyzja RPP. Naszym zdaniem, publikacje kolejnych
pesymistycznych danych z polskiej i Swiatowej gospodarki znajda
odzwierciedlenie w reakcji Rady w postaci ciecia stop o 75 pb.
Jedynym czynnikiem, ktory moze powstrzymaé bankieréw
centralnych przed zdecydowanym ruchem jest kontynuacja
ostabienia ztotego. Cho¢ wedtug ankiety Parkietu analitycy bankowi
moéwig, ze RPP powinna obnizy¢ stopy o 75 pb, to konsensus
pozostat na poziomie 50 pb.

Obecnie trudno jest powiedzie¢, czy pod wptywem negatywnych
informacji kurs EURPLN niedtugo osiggnie poziom 4,50 czy 4,60.
Naszym zdaniem, nie bedzie to zalezato od skali redukcji stop
procentowych, gdyz dysparytet stbp ma mate znaczenie przy
obecnej zmiennosci kursu. Wskazniki analizy technicznej wskazujg
juz na relatywng stabos¢ polskiej waluty i wyczerpywanie miejsca
na dalsze ostabienie. Jednoczesnie, na rynku stopy procentowej
istnieje przestrzen do spadku rentownosci, pod wptywem kiepskich
danych z gospodarki i obnizek stop. Dotyczy to szczegdlnie
krétkiego konca krzywej rentownosci, a diugoterminowe obligacje
moga by¢ pod presjg mozliwych probleméw budzetowych.

Za granicg o godz. 14:30 poznamy dzi$ dane o sprzedazy doméw z
USA za grudzien (oczekiwania: 4,4 min szt). W dalszej czesci
tygodnia kluczowymi wydarzeniami za granica bedg posiedzenie
Fed we wtorek oraz pigtkowa publikacja danych o PKB za IV kw. w
USA. W strefie euro kluczowe bedg styczniowe wskazniki nastrojow
gospodarczych oraz niemiecki Ifo. Przez caly tydzien spory wplyw
na nastroje na rynkach moga mie¢ publikacje duzych spotek
gieldowych w USA, ktére beda wplywa¢ na prognozy rozwoju
sytuacji ekonomicznej na $wiecie. W niedziele przedstawiciel MFW
poinformowat, ze Fundusz dokona kolejnej rewizji w dét swoich
prognoz wzrostu gospodarczego na $wiecie (prognoza globalnego
wzrostu ma zosta¢ obnizona do 1,0-1,5% w 2009 r. z poprzedniego
poziomu 2,2%), co moze mie¢ negatywny wplyw na nastroje na
poczatku tygodnia.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,2926 CADPLN 2,7637
USDPLN 3,4137 DKKPLN 0,5920 3,50 r 4,50
EURPLN 4,4121 NOKPLN 0,4912 340 - L 440
CHFPLN 2,9399 SEKPLN 0,4167
JPYPLN* 3,8460 CZKPLN 0,1569 3,30 r 430
GBPPLN 4,6476 HUFPLN 1,5273 3,20 1 L 420
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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



