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B Spore wahania ztotego, diugoterminowe stopy w gor e,
dalsze wystromienie krzywych

B Fed utrzymal stopy bez zmian, zapowiedziat skup
papieréw skarbowych

B Dzi$ dane o PKB za 2008 r.; w strefie euro indeks
nastrojow, w USA zaméwienia na dobra trwale i sprze  daz
nowych domoéw

Na wczorajszej sesji obserwowana byla poprawa nastrojéw
inwestoréw i wzrost apetytu na ryzyko. Po wzrostach cen akcji na
sesji w USA oraz Azji doszto do odbicia w gére indekséw na rynkach
europejskich  (wzrosty 2-5%). Inwestorzy skupiali sie na
nadchodzacym posiedzeniu Fed i oczekiwali uchwalenia pakietu
stymulujgcego gospodarke USA. Do tego dotaczyly nieco lepsze od
oczekiwan wartosci indekséw zaufania konsumentéw we Francji i w
Niemczech za styczen. Waluty w regionie lekko zyskiwaty na
wartosci. Ztoty wahat sie w przedziale 4,33-4,40 wobec euro. Po
mocnym otwarciu ztoty przejsciowo ostabit sie w ciggu dnia w okolice
4,40. Ostatecznie po sporych ruchach na koniec dnia kurs EURPLN
znalazt sie na poziomie 4,359. Kurs USDPLN spadt do 2,359. Kurs
EURUSD pozostawat wzglednie stabilny i na koniec dnia znalazt sie
blisko poziomu z otwarcia ok. 1,322. Wraz ze spadkiem awersji do
ryzyka doszio do ostabienia walut niskooprocentowych jena oraz
franka szwajcarskiego.

Na rynku stopy procentowej doszto do lekkiego wzrostu stép FRA na
diuzsze terminy (9x12) a takze do wystromienia krzywej IRS przy
wzroscie diugoterminowych stép. Na rynku diugu takze doszio do
ostabienia na diugim kohcu mimo umochienia na bazowych rynkach
diugu i w rezultacie krzywa rentownosci ponownie sie wystromita, a
spread 2-10 wzrést do ok. 100 pb. Rentownosci 10-letnich Treasuries
oraz Bundéw spadty w ciggu dnia 2,52% i 3,22% z 2,56% i 3,24% w
oczekiwaniu na komunikat Fed. W ciggu nocy nastgpito ostabienie
obligacji, pod wptywem spadku awersji do ryzyka i w oczekiwaniu na
dzisiejsze aukcje obligacji w USA i we Wioszech (duza podaz).

Po wtorkowej decyzji RPP wczoraj gtos zabrato kilku jej cztonkéw.
Dariusz Filar powiedziat, ze jesli nowa projekcja inflacji publikowana
w lutym oraz inne analizy pokaza inflacje w 2010 r. ponizej celu to
RPP bedzie miata miejsce, aby dalej obniza¢ stopy procentowe. Jan
Czekaj potwierdzit, ze jest jeszcze przestrzen do obnizek stép
procentowych i stwierdzit, ze jest dosy¢ wysokie prawdopodo-
bienstwo, ze Rada obnizy stopy ponownie w lutym, a skala bedzie
zalezata od rozwoju wydarzen w gospodarce (wskazéwkag bedzie
m.in. lutowa projekcja inflacji). Zdaniem Czekaja istniejg ryzyka, ze
wzrost gospodarczy moze uksztaftowac sie ponizej 2% w tym roku.
Co ciekawe czionek Rady powiedzial, ze ruch o wiecej niz 75 pb byt
rozwazany w trakcie styczniowego posiedzenia. Dzisiaj rano nawet
najbardziej jastrzebia ostatnio Halina Wasilewska-Trenkner
przyznata, ze w obecnej sytuacji cel inflacyjny nie jest zagrozony, co
daje Radzie mozliwo$é ,wspomozenia gospodarki” cieciami stop. Te

wypowiedzi wspierajg nasze oczekiwania na kontynuacje tagodzenia
polityki pienieznej o 50 pb w lutym i spadek stopy referencyjnej do 3%
do potowy tego roku.

GUS opublikowat wczoraj raport o koniunkturze konsumenckiej, z
ktorego wynika, ze w styczniu poglebit sie spadek nastrojow
konsumentéw. Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej w styczniu
2009 r. wyniost -18,9 pkt (spadek o 14 pkt proc. r/r), a wskaznik
wyprzedzajacy -31,6 (pogorszenie o 25,7 pkt proc. r/r) co jest
negatywnym sygnatem dla prognoz konsumpcji indywidualnej. Mimo
ze wyprzedzajacy wskaznik koniunktury BIEC nie zmienit sie w
styczniu to wg instytutu dane z gospodarki nie napawaja optymizmem
i | pétrocze uptynie pod znakiem pogarszajacej sie koniunktury. Wciaz
spada portfel zamowien przedsigbiorstw, szczeg6lnie w eksporcie.

Agencja ratingowa Moody's poinformowata, ze nawet, jesli Polska
wejdzie w recesje to jej rating nie ulegnie zmianie. Ponadto wg
agencji Polska mogtaby wejs¢ do ERM2 za 3-4 miesigce. Z kolei
wicepremier Waldemar Pawlak powiedziat, ze cho¢ rok 2012 jest
realny jesli chodzi o przystgpienie do strefy euro, to ta data moze sie
przesuna¢ ze wzgledu na recesje w strefie euro. Naszym zdaniem
moze dojs¢ do opdznienia zaréwno, jesli chodzi o wejscie do ERM2
jak i do strefy euro (podobng opinie wyrazita dzisiaj H. Wasilewska-
Trenkner).

MFW opublikowat aktualizacje prognoz dla $wiatowej gospodarki.
Przewiduje obecnie spadek PKB w 2009 r. w strefie euro 0 2% r/r (tak
samo jak wg najnowszej prognozy EBOR, wobec -1,8% Komisji
Europejskiej), w tym w Niemczech o 2,5%, natomiast w USA o 1,6%.

Amerykanski Fed zdecydowat wczoraj o pozostawieniu stop
procentowych bez zmian na rekordowo niskim poziomie 0-0,25%.
Fed poinformowat, iz zamierza dokonywa¢ zakupOw papieréw
skarbowych, by pobudzi¢ rynek kredytowy i gospodarke, ale tylko
woweczas, jesli takie zakupy okazg sie potencjalnie efektywne. Po
decyzji nastgpit wzrost optymizmu na gietdach w USA, wsparty
dodatkowo przyjeciem planu ratunkowego rzadu Baracka Obamy.

Dzi$ na godz. 10:00 zaplanowano publikacje danych o PKB za 2008
r. Po serii negatywnych danych grudniowych oceniamy, ze wzrost
PKB w calym 2008 r. byt nizszy od naszej ostatniej prognozy na
poziomie 4,8% (konsensus rynkowy wynosi ok. 4,9%), poniewaz
wyhamowanie w IV kw. bylo znacznie silniejsze od wczesniejszych
szacunkow (wzrost PKB w IV kw. byt mocno ponizej 3% r/r, moze
nawet ponizej 2,5%). O godz. 10:00 poznamy warto$¢ indeksu
nastrojow gospodarczych w strefie euro za styczen (oczekiwany
dalszy spadek do 64,7 z 67,1 pkt w grudniu). O godz. 14:30 zostang,
opublikowane dane o zaméwieniach na dobra trwate w USA za
grudzien, i rynek oczekuje ich spadku o 1,8% m/m. O godz. 16:00 w
USA opublikowane zostang dane nt. sprzedazy nowych doméw w
USA. Zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami spadta ona w grudniu do
0,4 min w ujeciu rocznym z 0,407 min w listopadzie.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,3071 CADPLN 2,7351
USDPLN 3,3366 DKKPLN 0,5853 3,50 § r 4,50
EURPLN 4,3623 NOKPLN 0,4926
CHFPLN 2,8838  SEKPLN 0,4118 3407 440
JPYPLN* 3,7083 CZKPLN 0,1583 3,30 - 4,30
GBPPLN 4,7024 HUFPLN 1,5249 320 - L 420
Przeglad rynku finansowego - 28.01.2009 310 410
3,00 r 4,00
Gtéwne notowania walutowe
otwarcie zamkn. fixing r 390
EURPLN 4,3331 4,4021 4,3777 4,3590 4,3789 2,80 : : : : : : : : : : : : : 3,80
USDPLN  3,2639 3,3244 3,3077 3,2987 3,2992 % 2 2 2 2 2 2 2z g =z 82 2 7 7
EURUSD 1,3219  1,3309  1,3237  1,33222 - - -
Obligacje ——USD (lewa 0$) EUR (prawa 08)
Termin  Obligacja Zmiana Ostatr_ﬂa rentowno
(pb) aukcja &6 % Rentowno $ci obligacji skarbowych
2L OK1110 4,60 70l 5054 | 579
5L PS0413 4,99 6 01.10 5,926
10L DS1019 5,64 4 17.12 5,724 | 550
Stawki IRS (Mid)
Termin PL us EZ 5,30 1
Zmiana 5 Zmiana 5 Zmiana
) P en  * pn MR
1L 3,87 -8 1,14 -1 2,16 -1
2L 410 1 1,44 1 233 -3 4,90 1
3L 4,22 3 1,80 4 2,64 -1
a 4,32 4 2,09 8 2,86 -2 470 1
5L 4,40 3 2,28 9 3,03 -2
8L 463 3 2,68 12 3,50 1 4,50 — T T T T
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Stawki WIBOR « ey T,
S o Daenr}':bz)mlana
% 3-miesi eczne stawki rynku pieni  eznego
OIN 3,96 -54 6.20
T/IN 4,04 -52 !
SwW 4,46 -33 5,80
2W 4,52 -32
M 4,62 -29 5401
3m 4,93 -22 5,00 -
6M 4,99 -26
9M 5,02 -33 4,60
1Y 5,02 -34 420 -
Stawki FRA (Mid 380 1
e e
1X2 4,23 -25 3,00 . . . . . . . . . . . . . ,
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3X9 3,75 4 —— WIBOR 3M FRA 3x6 FRA 6x9
6X12 3,44 4
*za 100 JPY

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czlonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
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 sa 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 ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktéragkolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki 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 przeprowadzaé 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




