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B Poczatek sesji pod wptywem obni zki ratingu
Japonii, ko ncéwka pod dyktando danych z USA

B Kursy EURPLN i EURUSD blisko kluczowych
oporéw

B \Wzrosty rentowno $ci na krajowym rynku dtugu

B Dzis w kraju dane o rocznym PKB, za granic a
gtéwne wydarzenie to pierwszy szacunek PKB USA
za IV kw. 2010

Czwartkowa sesja rozpoczeta sie od mocnego akcentu w
postaci obnizki ratingu dla Japonii przez agencje S&P do
poziomu ,AA-" z ,AA”". W uzasadnieniu napisano, ze nizsza
ocena kredytowa to wynik braku wystarczajacych dziatan w
celu ograniczenia zadtuzenia. Reakcja gietd w Europie na te
informacje nie byla zbyt duza, wieksze spadki zanotowaty
kontrakty terminowe, a pozniej ceny akcji w Azji. Na wiesc o
obnizce nastgpito umocnienie dolara do euro, a jen ostabit
sie wobec obu tych walut. Poza tym, spadly rentownosci
Bundéw i Treasuries, a na rynku obligacji panstw grupy
PIIGS zanotowano wzrost rentownosci. Dodatkowo, agencja
S&P napisata, ze Irlandia, Portugalia i Grecja ,utknety w
recesji”, a Europa Zachodnia bedzie w nadchodzacych 18
miesigcach obszarem ,trzech predkosci’. Po gwattownym
spadku, kurs EURUSD szybko odbit w gére po wypowiedzi
cztonka EBC. Lorenzo Bini Smaghi powiedziat, ze
oczekiwany wzrost cen débr importowanych nie moze by¢
zignorowany w kontekscie prowadzonej polityki pieniezne;j.
Wzmocnito to oczekiwania, jakie pojawity sie po ostatnim
posiedzeniu EBC, ze to w strefie euro, a nie w USA, w
pierwszej kolejnosci dojdzie do podwyzek stép. Gorsze od
oczekiwan byly tygodniowe dane o nowych bezrobotnych.
Dolar dodatkowo ostabit sie po tych danych gdyz inwestorzy
mieli jeszcze w pamieci srodowy komunikat po posiedzeniu
Fed, gdzie staba kondycja na rynku pracy byta wymieniona
jako jeden z argumentéw za kontynuowaniem programu
skupu obligacji. Niespodziewany spadek zamowien na
dobra trwalego uzytku dodatkowo wzmocnity negatywng dla
dolara wymowe danych z rynku pracy. Lepsze od prognoz
byly dane o sprzedazy nowych doméw. Wieczorem pojawita
sie dodatkowo negatywna informacja dla dolara, tj.
ostrzezenie agencji Moody’s o mozliwej zmianie
perspektywy ratingu USA na negatywna, z powodu
powiekszajacego sie deficytu budzetowego.

Kurs EURUSD spadt gwaltownie z nieco ponad 1,37 na
otwarciu do 1,364, po porannej informacji o obnizce ratingu
Japonii. Szybko jednak nastgpito rownie wyrazne odbicie
wobec jastrzebiego komentarza czionka EBC i kurs osiagnat
prawie 1,376. Dotart tym samym od strefy oporu wokot
poziomu 1,375. Analiza techniczna wskazuje, ze wieksze
jest prawdopodobienstwo odbicia sie od tego oporu i powr6t

w okolice poprzedniej strefy oporu tuz ponizej 1,36. Taki
ruch nastapit juz wczoraj wieczorem, mimo negatywnego
dla dolara ostrzezenia Moody’s, i dzi$ rano EURUSD jest na
poziomie 1,37.

Kursy EURPLN oraz USDPLN wzrastaly dynamicznie od
poczatku sesji, cho¢ z lekkim opdznieniem zareagowaty na
informacje o obnizce ratingu Japonii. Kurs EURPLN wzrést do
3,91 i do konca sesji obserwowalismy korekte ostabienia jakie
wystapito rano. Podobna sytuacja miata miejsce w przypadku
kursu USDPLN, ktory swoje dzienne maksimum zanotowat
na poziomie 2,853. Kurs EURPLN zblizyt sie do goérnego
ograniczenia trendu bocznego (dzi$ rano jest lekko powyzej
3,91) i moze w jego okolicy pozosta¢ przez kilka dni.

Na krajowym rynku dtugu rentownosci wzrosly, gtéwnie na
dtugim koncu krzywej. Bylo to spowodowane wzrostami na
Swiatowych rynkach dtugu. Dzisiaj istotny wptyw na krajowy
rynek dtugu moze mie¢ publikacja danych o PKB (patrz nizej).
Na bazowych rynkach dtugu rentownosci spaty w pierwszej
fazie sesji po podaniu informacji o obnizce ratingu Japonii.
W dalszej czesci dnia nastgpito odreagowanie, ktére zostato
wsparte przez dane z rynku nieruchomosci USA. Na koniec
dnia rentownosci 10-letnich Bunddéw i Treasuries wyniosty
odpowiednio 3,20% i 3,43%.

Wicepremier Waldemar Pawlak powiedziat wczoraj, ze jego
zdaniem decyzja RPP o podwyzce stép jest ,szkodliwa dla
polskiej gospodarki”. Minister gospodarki jest najwyrazniej
zaniepokojony perspektywa wzrostu kosztu finansowania
deficytu budzetowego oraz — wedtug naszych prognoz mato
prawdopodobnym — spowolnieniem gospodarczym, ktore
mogtyby zwiekszy¢ prawdopodobienstwo przekroczenia
przez dtug publiczny 55% PKB.

Dzi§ o 10:00 GUS opublikuje dane o PKB w 2010 r.
Prognozujemy, ze wzrost PKB w catym roku wynidst 3,7%,
przy wzroscie w samym IV kw. o 4,2% r/r. Nasze prognozy
dla spozycia indywidualnego i inwestycji na caly rok
(odpowiednio 3,0% i -1,0%) opierajq sie na zalozeniu, ze w
IV kw. ich roczna dynamika wyniosta odpowiednio 3,5% (tak
jak w Il kw.) oraz 3,6% (po nieznacznym wzroscie o 0,4% w
11l kw.). Pierwotnie nasza prognoza dla inwestycji wynosita
6%, ale pod wplywem ztej pogody w grudniu jg obnizyliSmy.
Dane o produkcji budowlanej za grudzien sugerujg jednak,
ze ten czynnik nie byt tak istotny jak sie obawialiSmy i wynik
inwestycji moze by¢ blizszy wczesniejszej prognozie.
Jednoczesnie widzimy ryzyko w dét dla eksportu netto po
wiekszym od prognoz deficycie handlowym w listopadzie.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

\?Vzveli KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA v?ﬂ%g?*
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (24 stycznia)
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst | pkt. 60,8 - 60,2 60,7
9:28 DE Wstepny PMI — ustugi | pkt. 59,1 - 60,0 59,2
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst | pkt. 57,0 - 56,9 57,1
9:58 EZ Wstepny PMI — ustugi | pkt. 54,2 - 55,2 54,2
11:00 EZ Zamowienia przemystowe Xl %YoY 16,7 - 19,9 14,8
WTOREK (25 stycznia)
8:00 DE Indeks GfK Il pkt. 54 - 5,7 54
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller Xl % m/m -0,8 - -0,5 -1,0
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw | pkt. 54,3 - 60,6 53,3
SRODA (26 stycznia)
15:00 PL Sprzedaz detaliczna Xl % rir 9,7 9,0 12,0 8,3
15:00 PL Stopa bezrobocia Xl % rir 12,0 12,0 12,3 11,7
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Xl tys. 300 - 329 280
20:15 US  Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25 0,0-0,25
CZWARTEK (27 stycznia)
11:00 EZ Indeks nastrojow konsumentow | pkt. -11 - -11,2 -11
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku Xl % m/m 15 - -2,5 -0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 409 - 454 403
16:00 us Niezakonczona sprzedaz nowych domoéw Xl % m/m 1,0 - 2,0 3,1
PIATEK (28 stycznia)
10:00 PL PKB 2010 % 3,7 3,7 1,7
10:00 PL Spo zycie indywidualne 2010 % 3,2 3,0 2,1
10:00 PL Naktady brutto na  srodki trwate 2010 % -1,2 -1,0 -1,1
10:00 EZ Podaz pienigdza Xl % rlr 2,0 - 1,9
14:30 us Pierwszy szacunek PKB 1V kw. % k/k 3,5 - 2,6
14:30 US  Bazowy PCE IV kw. % k/k 0,5 - 0,5
15:55 us Finalny indeks Michigan | pkt. 75,4 - 74,5

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka 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 spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki 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 istniejgce 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




