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Codziennik - RPP powtorzy ruch z grudnia?
27 stycznia 2009

B Zioty odreagowat, stabszy dolar, ostabienie na diug  im
koncu krzywej rentowno $ci

B Sprzedaz detaliczna bliska konsensusu, wzrost stopy
bezrobocia, pesymistyczny raport NBP o koniunkturze

B Dzi$ decyzja RPP w sprawie stop, indeks Ifo w
Niemczech i dane z USA

Poczatek tego tygodnia przebiegat pod znakiem poprawy
apetytu na ryzyko, co zaowocowato wzrostem cen akcji na
rynkach europejskich (m.in za sprawg informacji z bankéw o
przyjetej pomocy rzadowej przez ING oraz zapowiedzi dobrych
wynikéw w 2009 przez Barclays, informacji agencji S&P o braku
wptywu wynikéw GE na rating firmy) oraz umocnieniem walut w
regionie. Ztoty wyraznie odreagowat wobec gtownych walut
podobnie jak wegierski forint oraz czeska korona. Podczas gdy
wczesniej zioty tracit najbardziej w regionie, teraz
odreagowanie krajowej waluty byto réwniez silniejsze niz u
sgsiadow. Kurs EURPLN obnizyt sie wyraznie ponizej poziomu
4,40, schodzac w ciggu dnia ponizej 4,32, a na koniec dnia
wracajgc do 4,372. Kurs USDPLN spadt do 3,329 na
zamknieciu z 3,412. Spadek awersji do ryzyka szedt w parze z
odreagowaniem euro wobec dolara i kurs EURUSD wzrést
wyraznie do 1,313 z 1,293 w poniedziatek rano i ponizej 1,28 w
piatek na zamknieciu krajowej sesiji.

Na rynku stopy procentowej krzywa IRS nieznacznie sie obnizyta.
Na rynku dhlugu oczekiwania na dzisiejszg decyzje Rady Polityki
Pienieznej utrzymywaly popyt na krétki koniec krzywej, podczas
gdy na dtugim doszto do ostabienia. Przyczynita sie do tego m.in.
sytuacja na bazowych rynkach dtugu. Opublikowane dane makro
nie miaty wiekszego wptywu na krajowy rynek.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w grudniu o 6,6% r/r, nieznacznie
mocniej niz przewidywat konsensus rynkowy (6,1%) i ponizej
naszej prognozy (8,3%), ale nie nalezy tego traktowaé jako
zapowiedzi trwatego ozywienia popytu (duze znaczenie miat
jednorazowy wzrost sprzedazy samochodéw). Z kolei stopa
bezrobocia rejestrowanego wzrosta w grudniu do 9,5%, zgodnie
Z wczesniejszym szacunkiem Ministerstwa Pracy. Sytuacja na
rynku pracy wyraznie sie pogarsza, a badania koniunktury i
nastrojow w przedsiebiorstwach potwierdzajg prawdopodobne
dalsze hamowanie w tym roku, przy jednoczesnym spadku
presji  inflacyjnej.  Szczegdtlowy opis danych  zostat
przedstawiony w Komentarzu na gorgco.

Ministerstwo Finanséw sprzedato wczoraj 52-tygodniowe bony
skarbowe o wartosci 1,1 mld zt przy sredniej wartosci 4,63%.
Popyt inwestorow wyniost 3,1 mid zt.

Na bazowych rynkach dtugu utrzymywaly sie obawy o podaz
papierow skarbowych w tym roku, co przyczynito sie do

kontynuacji spadku cen obligacji dlugoterminowych i
wystromienia  krzywych.  Dodatkowym  czynnikiem,  ktéry
negatywnie wplyngt na obligacje w USA okazaly sie dane z
amerykanskiego rynku nieruchomosci. Sprzedaz doméw na
rynku wtornym w USA w grudniu nieoczekiwanie wzrosta do
4,74 min (6,5%) w ujeciu rocznym wobec oczekiwan na
poziomie 4,4 min. Rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundow
wzrosty do 2,69% oraz 3,34% z 2,61% i 3,25% wczoraj rano.

Prezes NBP Stawomir Skrzypek powiedziat wczoraj, ze Polska
nie powinna obecnie wchodzi¢ do ERM2 ze wzgledu na ryzyko
dla stabilnosci ztotego oraz trudnos¢ w spetnieniu kryterium
inflacyjnego w sytuacji gdy inflacia w wielu krajach UE
gwaltownie spada.

Dzi$ RPP podejmie decyzje w sprawie stép procentowych.
Oczekujemy obnizki stép procentowych o 75 pb w zwigzku ze
stabymi danymi makroekonomicznymi i pogarszajgcymi sie
perspektywami gospodarczymi. Jedynym czynnikiem, ktory
mégtby spowodowaé ruch w mniejszej skali jest obserwowane
w ostatnich tygodniach ostabienie zlotego. Jednak naszym
zdaniem w obecnych warunkach rynkowych dysparytet stop
procentowych ma mniejszy wptyw na notowania kursowe, a
gtéwnym czynnikiem sterujgcym kursami walut w regionie jest
poziom awersji do ryzyka. Wczoraj zostaty opublikowane wyniki
z posiedzenia listopadowego, na ktérym jedynie Dariusz Filar
oraz Halina Wasilewska-Trenkner gtosowali przeciwko obnizce
stép o 25 pb. To moze wspiera¢ nasz scenariusz zaktadajacy
wyrazng redukcje stop NBP.

Za granicg zaplanowano na dzisiaj publikacje indeksu Ifo za
styczen. Indeks tworzony na podstawie wynikéw ankiet
niemieckich  przedsiebiorstw  zanotowat wg rynkowego
konsensus lekki spadek do 81,5 pkt z 82,6 pkt w grudniu.
Indeks Zew, ktory jest traktowany jako zapowiedz ego indeksu
nieoczekiwanie wzrést w styczniu.

Po potudniu o godz. 15:00 poznamy kolejne dane z
amerykanskiego rynku nieruchomosci. Raport Case/Shiller
pokaze wg rynku spadek cen nieruchomosci o 18% r/r. Indeks
zaufania konsumentow za styczen zostanie opublikowany o
godz. 16:00 i wg rynkowych oczekiwan pozostanie bez zmian
wobec grudnia na poziomie 38 pkt.

Dzisiaj nastgpig réwniez kolejne publikacje najnowszych
wynikow duzych spoétek miedzynarodowych: m.in. Siemens,
Sun Microsystems, Yahoo.
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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 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




