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Codziennik - Powrot awersji do ryzyka
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B Niewielkie wahania notowa n zlotego i krajowych obligacji
w poniedziatek; korekta dzisiaj na otwarciu

B Pogorszenie nastrojow na $wiatowych rynkach dzi $ rano
po obni zeniu perspektywy ratingu Japonii

B Dzis w kraju dane o sprzeda zy detalicznej i bezrobociu
oraz wynik posiedzenia RPP; za granic g kilka wa znych
wska znikéw oraz kolejne publikacje wynikow spoétek

Rozwoj sytuacji na krajowym rynku walutowym nie przybrat wczoraj
wyraznego kierunku. Kurs ztotego wobec gtéwnych walut wahat sie
w ciggu dnia w dos$¢ ograniczonym zakresie (EURPLN 4,056-
4,091). Sprzyjata temu ograniczona skala zmian na globalnym
rynku walutowym (EURUSD 1,413-1,419). Na bazowych rynkach
diugu nastapit lekki spadek rentownosci 10-letnich Treasuries z
3,64% na otwarciu do 3,62% na koniec dnia. Analogiczne Bundy
byly bez zmian na poziomie 3,22%. Gtéwne indeksy akcyjne w
Europie wzrosty, pozytywny byt poczatek notowan na rynku akcji w
USA. W kierunku pewnej poprawy nastrojéow na rynkach, po
wzroscie awersji do ryzyka na $wiatowych rynkach w minionym
tygodniu, sprzyjaty dos¢ optymistyczne informacje nt. sprzedazy
obligacji przez Grecje oraz szans na reelekcje Bena Bernanke na
szefa Fed. Grecja prawdopodobnie sprzeda 5-letnie obligacje za
ponad 5 mld €, wiecej niz pierwotnie planowano, poinformowato w
poniedziatek zrédio rzadowe. Zrédio dodalo, ze zaméwienia
siegnety 17-18 mld €. Po dos$¢ optymistycznym przebiegu sesji w
USA, na sesji w Azji mialy miejsce wyrazne spadki cen akcji i
wzrost awersji do ryzyka. Wplyneto na to wprowadzenie w zycie
zapowiedzianej wczesniej podwyzki rezerw obowigzkowych w
Chinach oraz decyzja S&P o obnizeniu perspektywy ratingu Japonii
ze stabilnej do negatywnej. W efekcie dzi$ rano dolar umocnit sie
wobec euro do 1,408, a EURPLN wzrést na otwarciu powyzej 4,09.

Na krajowym rynku diugu nastapito wczoraj lekkie umocnienie o 1-
2pb wzdtuz calej krzywej dzigki stabilizacji notowan ziotego,
informacji z Grecji oraz udanemu przetargowi bonéw. Aktywnosc
inwestorow byta jednak niewielka w oczekiwaniu na posiedzenie
RPP, krajowe dane oraz rozwoj sytuacji na $wiatowych rynkach.
MinFin sprzedat na wczorajszym przetargu bony 52-tygodniowe za
1,3 mld zt (g6rna granica oferowanego przedziatu 1-1,3 mid zt) przy
popycie 4,55 mid zt. Srednia rentowno$é wyniosta 3,892%.

Opublikowana wczoraj przez NBP Informacja o kondycji sektora
przedsiebiorstw ze szczegbélnym uwzglednieniem stanu koniunktury w
IV kwartale 2009 r. oraz prognoz koniunktury na | kwartat 2010 roku”
pokazata, ze pod koniec 2009 r. tempo poprawy sytuacji w sektorze
przedsigbiorstw nieco ostabto, ale przy nieprzerwanie rosngcym
optymizmie oczekiwah na 2010 r. Negatywnie na tempo ozywienia
gospodarczego wplywa staba aktywnos¢ inwestycyjna sektora
przedsigbiorstw oraz rosngce bezrobocie i niewielka dynamika ptac.
W Swietle badan NBP najszybszym tempem poprawy odznacza sie
przetwérstwo przemystowe, w tym szczegdlnie eksporterzy. Pomimo

stopniowej poprawy, gtbwnym problemem sektora firm pozostaje zbyt
maly popyt, a w dalszej kolejnosci wahania (a takze poziom) kursu
walutowego oraz silna konkurencja.

Wegierski bank centralny obnizyt wczoraj stopy procentowe o 25
pb. Gtéwna stop procentowa wynosi po tej obnizce 6%, czyli
najmniej od maja 2006 r. Wiekszo$¢ analitykéw spodziewata sie
obnizki wtasnie o 25 pb, a nieliczni o 50 pb.

Wedlug Rzeczpospolitej rzad ma dzi$ przyja¢ aktualizacje
programu konwergencji, w ktorej zapisano, ze obnizenie deficytu
ponizej 3% PKB nastgpi w 2013 r., czyli o rok p6zniej niz zalecita
Polsce Komisja Europejska. Wg anonimowego urzednika ma to
nastapi¢ gtdwnie dzieki rosngcej dynamice wzrostu gospodarczego
oraz minimalnemu podnoszeniu wydatkéw. Dodatkowo w pigtek,
przy okazji prezentacji planu konsolidacji i rozwoju premier Tusk ma
podobno ogtosi¢ nowg docelowg date przystgpienia Polski do strefy
euro — rok 2015.

Dzi$ kluczowe dla zachowania polskiego rynku finansowego beda
wydarzenia za granica. Publikowany o godz. 10:00 indeks Ifo za
styczen pokaze wg konsensusu rynkowego wzrost do 95,1 z 94,7.
O godz. 15:00 poznamy raport Case/Shiller nt. cen doméw w USA
za listopad, ktéry w $wietle oczekiwan rynku pokaze spadek cen o
0,2% m/m po ich stabilizacji miesiac wczesniej. O godz. 16:00
podany zostanie jeszcze indeks Conference Board dla nastrojow
amerykanskich konsumentéw w styczniu i w tym przypadku $rednia
prognoz rynkowych to 53,5 wobec 52,9 w grudniu. Ponadto, trwaé
bedzie kontynuacja sezonu publikacji wynikéw spétek za IV kw.
2009. Dzis raporty finansowe opublikujg m.in. DuPont, Johnson and
Johnson, Novartis, Siemens, Yahoo.

W kraju o 10:00 opublikowany zostanie dzi$ Biuletyn Statystyczny
GUS zawierajgcy m.in. dane o sprzedazy detalicznej i stopie
bezrobocia rejestrowanego za grudzien. Przewidujemy utrzymanie
solidnego wzrostu sprzedazy (6,1% r/r wobec 6,3% r/r w
listopadzie) i wzrost stopy bezrobocia wynikajacy z efektu
sezonowego (do 11,9% z 11,4% w listopadzie). Ponadto, w
Biuletynie GUS zawarte beda szczegdtowe dane z rynku pracy,
utatwiajgce interpretacje podanych w minionym tygodniu wyraznie
lepszych od oczekiwan danych o pltacach w sektorze
przedsiebiorstw. Ponadto, dzi§ poznamy wynik posiedzenia RPP
(tym razem nietypowo we wtorek, w tym konferencja prasowa
nietypowo o godz. 14:30). W posiedzeniu Rady po raz pierwszy
uczestniczy piecioro wybranych dotychczas czionkéw nowej
kadencji. Zmian w polityce pienieznej w tym miesigcu zapewne nie
bedzie, ale wypowiedzi nowych bankieréw centralnych po spotkaniu
mogg by¢ cennymi wskazowkami dla rynku nt. ich pogladow i
decyzji w przysziosci. Pierwsze spotkanie Rady w petnym nowym
sktadzie dopiero za miesiac.

ZESPOL GLOWNEGO EKONOMISTY
ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa

email: ekonomia@bzwbk.pl

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista)

Piotr Bielski

Piotr Bujak

Cezary Chrapek

fax +48 022 586 83 40

(22) 586 83 63
(22) 586 83 33
(22) 586 83 41
(22) 586 83 42

Web site: http://www.bzwbk.pl

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Gdansk (58) 326 2630-32
Krakéw (12) 424 9501-02
Poznan (61) 856 5814/25
Warszawa (22) 586 8320
Wroctaw (71) 370 2587



Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
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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 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




