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Codziennik — Wzrost awersji do ryzyka
20 grudnia 2010

B Pogorszenie nastrojow rynkowych w pi  atek po potudniu i
dalszy wzrost awersji do ryzyka w weekend

B Dane o produkcji za listopad potwierdzaj a silny wzrost
PKB w IV kw.

B Dzis posiedzenie Banku W egier, dane o niemieckim PPI

Wstepne ustalenia przywoédcow UE w kwestii ustanowienia
mechanizmu ratunkowego dla panstw strefy euro oraz duzo lepsze
od oczekiwan dane nt. niemieckiego indeksu Ifo na poczatku
ostatniego w zesztym tygodniu dnia handlu wsparty optymizm na
rynku. Wzrost zanotowaly wszystkie komponenty indeksu Ifo.
Indeks nastrojow gospodarczych po raz drugi z rzedu ustanowit
najwyzszy poziom w historii (109,9 pkt.), podobnie jak indeks
oczekiwan (106,9 pkt.). Decyzja agencji Moody's o obnizeniu
ratingu Irlandii o pie¢ stopni w pierwszej chwili nie wywarta
wiekszego wplywu na notowania na szerokim rynku, choé
rentownosci irlandzkich obligacji wzrosty. Dopiero po pewnym
czasie czynnik ten, wraz z brakiem nowych krokéw podjetych na
szczycie EU w sprawie wsparcia dla peryferyjnych panstw strefy
euro zaczal negatywnie wplywa¢ na nastréj rynkowy. Indeksy
gieldowe oddaly poranne zyski, euro zaczeto sie ostabia¢ wobec
dolara, ciagnac za sobg ztotego. Kiepski nastr6j utrzymat sie do
konca dnia i nawet spory wzrost wskaznika wyprzedzajgcego dla
gospodarki USA nie zdotat poprawi¢ humoréw inwestorom. W
trakcie weekendu nastroje na rynkach swiatowych ulegly dalszemu
pogorszeniu, na co wptyw mialy obawy o pogtebienie probleméw
zadtuzeniowych w Europie oraz informacje o mozliwym ataku Korei
Pétnocnej w odpowiedzi na manewry wojskowe Korei Pd.

Kurs EURPLN wahat sie dos¢ dynamicznie, choé zasieg zmian nie
byt zbyt duzy, a kurs nie oddalit sie znacznie od 3,98. Dopiero pod
koniec sesji nastapita wyrazniejsza deprecjacja krajowej waluty,
kurs zblizyt sie do 3,99, poniewaz wyrazny spadek zanotowat kurs
EURUSD. Pdézniej kurs powrdcit w obreb dotychczasowego pasma
notowan, ale dzisiaj rano ponownie zblizyt sie do 3,99. Oczekujemy,
ze pogorszenie nastrojow podczas sesji w Azji przeniesie sie na
europejskie godziny handlu, co zaowocuje tym, ze kurs EURPLN
po porannym przebiciu 3,99 ustabilizuje sie powyzej tego poziomu.
Kurs EURUSD tylko przez chwile wzrastat w czasie pigtkowej sesji.
Po osiagnieciu 1,336 nastapito odwrdcenie tego trendu i do konca
dnia euro tylko tracito. Dynamiczny spadek sprowadzit kurs do
1,315 i dzisiaj rano kurs waha sie nieco powyzej tego poziomu.
Spodziewamy sie, ze euro pozostanie dzisiaj pod presja, poziom
1,318 bedzie oporem dla wzrostéw kursu EURUSD.

Na krajowym rynku dtugu niska aktywnos$c¢ inwestoréw i tradycyjnie
w ostatnich dniach niewielkie zmiany w rentownosciach.

Na bazowych rynkach dlugu notowania rozpoczely sie ponizej
czwartkowego zamknigcia iw dalszej czesci wobec utrzymujacej sie
awersji do ryzyka rentownosci pozostaty na nizszych poziomach.

Na koniec dnia rentownosci 10-letnich Bundéw i Treasuries
wyniosty odpowiednio 3,03% i 3,41%.

Dane o produkcji za listopad okazaly sie lepsze od oczekiwan
rynkowych (cho¢ produkcja przemystowa byta nieco stabsza od
naszej prognozy). Produkcja w przemysle wzrosta 0 10,1% r/r, a w
budownictwie o 14,2% r/r. Potwierdza to, ze wzrost gospodarczy w
IV kw. byt przynajmniej tak dobry jak w Il kw. Wzrost PPI
przyspieszyt do 4,6% r/r, mocniej niz oczekiwano. Dane nie
zmieniajg jednak zasadniczo oceny sytuacji gospodarczej i sg
wedtug nas neutralne dla Rady Polityki Pienieznej. Odzwierciedla to
brak reakcji rynku na ich publikacje. Bardziej szczegétowa analize
przedstawilismy w pigtkowym Komentarzu na gorgco.

Wg Ministerstwa Finans6w, w grudniu roczna dynamika produkcji
przemystowej bedzie na zblizonym poziomie do tego z listopada. Z
kolei Min. Gospodarki prognozuje, ze wzrost produkcji przyspieszy
w grudniu do ok. 13% r/r, m.in. dzieki wiekszej liczbie dni
roboczych.

Prezes NBP, Marek Belka, powiedziat w piatek, ze wejscie Polski
do strefy euro pozostaje ,strategicznym celem”, ale w obliczu
obecnego kryzysu nie nalezy sie z tym spieszyé. Jego zdaniem,
aktualnie przynaleznos¢ do strefy euro wigze sie z wigekszymi
ryzykami niz przebywanie poza nig. Dodat, ze ma nadzieje na
zazegnanie kryzysu w strefie euro oraz na to, ze UE ,predzej czy
pbzniej” przystanie na nasze propozycje w sprawie odliczania
kosztéw zwigzanych z reformg systemu emerytalnego.

Agencja Moody’'s w opublikowanym raporcie napisata, ze polski
Ldeficyt nie jest nadmiernie wysoki, a zadtuzenie jest pod kontrolg”.
Agencja spodziewa sie, ze przed 2012 nie zostang podjete
powazne kroki w celu redukcji deficytu ze wzgledu na wybory
parlamentarne jakie odbeda sie w 2011.

Sejm przyjat w piatek budzet panstwa na 2011 rok z bardzo
nielicznymi poprawkami, z deficytem na poziomie 40,2 mld z, przy
zalozeniu wzrostu PKB o 3,5% i inflacji sSredniorocznej 2,3%.

Kalendarz na ten tydzien jest nieco ubozszy w istotne dla rynkow
wydarzenia, ale nie brak w nim waznych pozycji. Szczego6lnie
ciekawie zapowiada sie $roda i czwartek, choé im blizej Swiat, tym
aktywnos¢ na rynkach moze byé mniejsza. Przy mniejszej ptynnosci
poszczegdlne wydarzenia mogq jednak zwiekszy¢ zmiennos¢ na
rynku. Ten tydzien raczej nie powinien przynies¢ przetomowych
zmian w notowaniach zlotego. Spodziewamy sie, ze kurs EURPLN
oddali sie nieco od wsparcia na 3,98, a USDPLN bedzie stabilny
wokét 3,0 z wiekszymi szansami na czestszg obecnos¢ powyzej
tego poziomu. Oczekujemy, ze kurs EURUSD bedzie stabilny, cho¢
moze sie pojawi¢ presja na euro z powodu probleméw z diugiem.
Dzisiaj wegierski bank centralny ogtosi decyzje w sprawie stop
procentowych (mozliwa kolejna podwyzka).

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

email: ekonomia@bzwbk.pl

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista)

Piotr Bielski

Piotr Bujak

Marcin Sulewski

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:

Poznan (61) 856 5814/25
Warszawa (22) 586 8320
Wroctaw (71) 370 2587



Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 13167  CADPLN 2,9966 3,157 r 420
USDPLN 3,0309 DKKPLN 0,5357 3,10 1 L 415
EURPLN 3,9905 NOKPLN 0,5064
CHFPLN 3,1338 SEKPLN 0,4428 3,05 1 r 4,10
JPYPLN* 3,6136 CZKPLN 0,1584
GBPPLN 4,7084  HUFPLN* 1,4617 300 [ 405
*za 100JPY/100HUF 2,95 1 4,00
Przegl ad rynku finansowego - 17.12.2010 2,90 1 L 395
Gtéwne notowania walutowe 2,85 L 3,90
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Polska 140,8 2,94 W
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Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA vc\;i;%gbé*
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (20 grudnia)
8:00 DE PPI Xl % rlr 4,5 - 4,3
WTOREK (21 grudnia)
8:00 DE  Indeks GfK I pkt. 5,8 - 5,5
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rir 1,2 1,3 1,2
SRODA (22 grudnia)
PL Decyzja RPP % 3,50 3,50 3,50
14:00 PL Koniunktura gospodarcza Xl
14:30 US  Finalny PKB 1 kw. % k/k 2,6 - 1,7
14:30 US  Bazowy PCE 1 kw. % k/k 0,8 - 0,8
16:00 us Sprzedaz doméw Xl min 4,63 - 4,43
CZWARTEK (23 grudnia)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna Xl % rir 9,0 9,2 8,9
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % rir - 11,7 11,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 420 - 420
14:30 us Zaméwienia na trwatego uzytku Xl % m/m 0,4 - -3,4
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,3 - 0,5
14:30 us Konsumpcja Xl % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Bazowy PCE Xl % m/m 0,1 - 0,0
15:55 us Finalny indeks Michigan Xl pkt. 72,5 - 74,2
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Xl tys. 300 - 283
PIATEK (24 grudnia)
DE Dzien wolny
us Dzien wolny

Zrodto: BZ WBK, Parkiet, Reuters
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione

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 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 spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
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
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.

Ja¥¥i] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group




