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B Waluty w regionie odreagowaly po serii wypowiedzi
przedstawicieli wtadz, sugeruj acych obron e kurséw; ztoty
zyskat tak ze dzieki sprzeda zy walut na rynku przez
Ministerstwo Finansow; rynek dtugu odreagowuje

B Dzis dane o produkcji przemystowej i PPl za stycze n,
minutes RPP; w USA PPI, dane z rynku pracy, Philly Fed

Na wczorajszej sesji, mimo spadkéw na rynkach akcji w Europie, w
regionie doszto do umocnienia ztotego, forinta oraz czeskiej korony po
serii wypowiedzi przedstawicieli wtadz, sugerujacych obrone kurséw.
Wiceprezes czeskiego banku centralnego powiedziat, ze bank moze
zdecydowa¢ sie na podwyzki stép procentowych w zwigzku z
ostabieniem czeskiej korony. Z kolei premier Wegier F. Gyurcsany
spotkat sie z prezesem banku centralnego i ministrem finanséw i zwrdcit
sie do nich o zastosowanie niekonwencjonalnych sposobéw interwencii
w obronie kursu forinta. Premier Wegier powiedziat tez, ze Wegry moga,
wprowadzi¢ euro w okresie 2012-2014. Gyurcsany zaapelowat, zeby
kraje regionu poparty projekt zainicjowany przez rzad austriacki majacy
na celu wsparcie bankéw regionu (na kwote ok. 100 mid €). W Polsce
szef klubu PO Zbigniew Chlebowski powiedzial, ze decyzja o
przystapieniu do ERM2 bez zmiany konstytucji zostata podjeta i od kilku
dni Polska rozmawia z EBC w tej sprawie. Jego zdaniem sytuacja na
rynku walutowym moze by¢ najwieksza przeszkodg w wejsciu do
ERM2. Nieco p6zniej premier powiedziat, ze Polska wejdzie do ERM2,
gdy bedzie to dla niej bezpieczne, a obecnie wszystko wskazuje na to,
ze takg decyzje warto podja¢ szybko zamiast jg wcigz przektadac.
Premier potwierdzit, ze rzad jest gotéw wejs¢ do ERM2 bez zmiany
konstytucji. Oprécz tych wypowiedzi pozytywny wptyw na ztotego miata
w trakcie dnia wymiana $rodkéw unijnych przez MinFin na rynku, o
czym resort poinformowat oficjalnie pod koniec sesji, nie podajac jednak
kwoty transakcji. Resort finanséw zdecydowat sie na transakcje ze
wzgledu na ,bardzo atrakcyjny kurs wymiany ziotego”. Realizacja
transakcji przez MinFin przed wskazanym przez premiera poziomem
5,0 dla EURPLN to wg nas stuszny krok. Wprowadzi to bowiem
niepewnos¢ u tych uczestnikéw rynku, ktérzy nieustannie spekulujg na
ostabienie ziotego (bedg mieli problem w wyczuciem momentu, w
ktérym napotkajg podaz walut z MinFin). Na koniec dnia kurs EURPLN
wyniést ok. 4,78, a USDPLN ok. 3,815. Dzi§ rano, przy stabilizacji
nastrojow na globalnych rynkach, zioty byt mocniejszy niz wczoraj na
zamknieciu. Naszym zdaniem o ile nie dojdzie do gwattownego wzrostu
awersji do ryzyka zioty moze dalej stopniowo odreagowywaé ze
wzgledu na zbyt silng wyprzedaz w ostatnich tygodniach.

Na rynku stopy procentowej, mimo umocnienia ztotego, doszio do
dalszych wzrostow stop FRA. Jednoczesnie obnizeniu ulegla krzywa
IRS. Poczatkowo dalsze wyrazne spadki cen zanotowano na rynku
diugu, jednak mocniejszy zloty oraz wypowiedzi o ERM2 wsparly
krajowy rynek obligacji, szczegélnie dlugi koniec. Podtrzymujemy
zdanie, ze Rada bedzie kontynuowata poluzowywanie polityki
pienieznej w tym roku, a na najblizszym posiedzeniu obnizy stopy o 50

pb, co przy spodziewanym przez nas stopniowym odreagowaniu
zlotego powinno odwrdci¢ trend na rynku FRA.

W ciagu dnia dolar nieznacznie zyskat na wartosci wobec euro ponizej
1,26, a kurs EURUSD utrzymuje sie na dosy¢ niskich poziomach za
sprawg hiskiego apetytu na ryzyko i mimo stabych danych z USA o
produkcji przemystowej za styczen (-1,8% wobec oczekiwanych -1,5%).
Mocniej niz oczekiwat rynek obnizylo sie takze wykorzystanie mocy
produkcyjnych (do 72%). Z kolei dane z rynku nieruchomosci pokazaty
wiekszy od oczekiwan spadek liczby rozpoczetych nowych budéw
doméw o 17% do rekordowych 0,466 min w ujeciu rocznym. Na
bazowych rynkach dlugu doszlo do lekkie korekty cen w dot.
Rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw wzrosty minimalnie do
2,68% oraz 2,99% z 2,67% i 2,98%. Dzi$ rano, po wzroscie zwigzanym
ze stabilizacjg nastrojow na Swiecie i rosngcymi obawami o duzg podaz
papieréw, wynosity 2,75% oraz 3,01%.

Komisja Europejska poinformowata wczoraj o rozpoczeciu procedury
nadmiernego deficytu wobec 6 krajéw (ich liczba wzro$nie do 8).
Zdaniem Komisji Polska nie jest krajem, wobec ktérego nalezatoby
wszczyna¢ taka procedurg, cho¢ deficyt general government
przekroczy wg prognoz KE 3% w tym roku. Ocena KE nt. programu
konwergencji Polski byta dosy¢ pozytywna, a zalecenie dla Polski
obejmujg realizacje planu pobudzenia gospodarczego oraz trzymanie w
ryzach deficytu w 2009 r. poprzez kontrole wydatkoéw. KE zaleca takze
szybkie wdrozenie znowelizowanej ustawy o finansach publicznych.
Opublikowane wczoraj minutes Fed zawieraty prognozy, ze gospodarka
USA moze skurczy¢ sie w 2009 r. miedzy 0,5 a 1,3%. Poprzednio
przewidywano, ze w 2009 r. PKB moze w najgorszym przypadku spasc
0 0,2%, a w najlepszym wzrosng¢ o 1,1%. Jednoczesnie spodziewany
jest wzrost PKB w 2010 r. miedzy 2,5% do 3,3% oraz wzrost miedzy
3,8% a 5% w 2011 r. Poprzednio spodziewano sie wzrostu o 2,3-3,2%
w 2010 r. oraz 0 2,8-3,6% w 2011 r. Wg naszych prognoz PKB w USA
spadnie w tym roku o 2% i wzrosnie 0 1% w 2010 r.

Bank Japonii zdecydowat dzi$ o braku zmiany st6p procentowych.

Na dzi$ na godz. 14:00 zaplanowano publikacje danych o produkciji
przemystowej za styczen. Wedlug naszych szacunkéw produkcja
spadia 0 15,1% r/r po spadku o 4,4% w grudniu. Rynkowy konsensus
wskazuje na nieco nizszy spadek o 12,4%. GUS opublikuje dzis
réwniez dane o cenach producentéw za styczen, ktére wg nas wzrosty
0 2,0% r/r spowalniajgc z 2,6% r/r w grudniu. Oczekiwania rynkowe
wskazujg na spadek inflacji PPl do 2,3% r/r. O tej samej porze NBP
opublikuje minutes ze styczniowego posiedzenia RPP.

W USA o godz. 14:30 opublikowane zostang dane o PPI za styczen
(oczekiwany wzrost 0 0,2% m/m) oraz liczbie nowych bezrobotnych za
miniony tydzien (oczekiwany spadek do 620 tys. z 623 tys. poprzednio).
O godz. 16:00 zostang opublikowane wskazniki wyprzedzajace dla
USA za styczen (oczekiwany spadek do —0,2 z 0,3). Indeks Philly Fed
za luty publikowany réwniez o godz. 16:00 powinien pokaza¢ lekki
wzrost indeksu do —23 z —24,3 pkt.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 12578 CADPLN 2,9895 4,00 1 50
USDPLN 3,7587 DKKPLN 0,6344 3,90 - 4,90
EURPLN 4,7505 NOKPLN 0,5359
CHFPLN 31987  SEKPLN 0,4316 380 7 480
JPYPLN* 4,0206 CZKPLN 0,1643 3,70 A F 4,70
GBPPLN 5,3638 HUFPLN 1,5673
3,60 4,60
Przeglad rynku finansowego - 18.02.2009 3507 450
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10L DS1019 6,12 -10 17.12 5,724 !
5,90
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Termin PL us EZ 5,70
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P % 3-miesi gczne stawki rynku pieni  eznego
OIN 4,29 1 580 -
T/N 4,30 1 ’
SW 4,35 1 5,40 -
2W 4,36 -1
1M 4,45 1 5,00
3M 4,70 0
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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 sa 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 konsekwencji 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 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 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



