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B Dane o PMI dla Niemiec oraz strefy euro przestoni ete
przez przedtu zajace sie rozmowy w Grecji; poprawa
nastrojow po dobrych wynikach Apple

B Zioty przej sciowo nieco stabszy, ale dzi $ rano znéw
wsparty przez popraw e globalnych nastrojow

B Rentowno sci krajowych obligacji w gér e w wyniku
spadku popytu na ryzykowne aktywa

m Dzis indeks Ifo, sprzeda z doméw w USA oraz decyzja
Fed wraz z publikacj g prognoz stép procentowych

Kiedy w minionym tygodniu opublikowano szereg lepszych
od oczekiwah danych makro, inwestorzy nie zwracali uwagi
na to, ze w Grecji zamierzano dopiero wréci¢ do rozmoéw nt.
warunkéw zamiany obligacji. Wczoraj natomiast pozytywne
styczniowe wstepne odczyty PMI dla przemystu oraz ustug
dla strefy euro i Niemiec zostaty zdominowane przez obawy
o wynik przedtuzajacych sie negocjacji trwajgcych w Grecji.
Agencja S&P zakomunikowata wczoraj, ze obnizy rating
tego kraju do poziomu oznaczajgcego czesciowqg
niewyptacalno$¢ (selective default), jesli dojdzie do
restrukturyzacji zadtuzenia. Pogorszenie nastrojow na
globalnym rynku wida¢ byto po spadajgcych indeksach
gieldowych i aprecjacji euro do dolara. Na wartosci tracity
tez waluty regionu CEE. Nastroje wyraznie poprawily sie
dopiero p6znym wieczorem po opublikowaniu dwukrotnie
lepszych od prognoz wynikéw finansowych Apple. Coroczne
oredzie prezydenta USA Baracka Obamy, w ktérym wezwat
m.in. do zwiekszenia podatkow dla bogatych, aby
zmniejszy¢ roznice spoteczne, nie odbito sie wiekszym
echem na rynkach. Uwaga inwestoréw przesuneta sie juz
na dzisiejsze posiedzenie Fed, na ktérym bank po raz
pierwszy ma przedstawi¢ prognozy wiasnych stép
procentowych na najblizszych kilka lat.

Kurs EURUSD tylko na poczatku sesji utrzymat sie blisko
1,302. Lepsze od oczekiwan indeksy PMI nie zainicjowaty
kolejnej fali wzrostéw kursu, a w wyniku nasilenia sie obaw
o dalszy przebieg rozméw w Grecji euro w kolejnych
godzinach tracito do dolara. Pod koniec sesji kurs byt blisko
1,298. Wyrazna poprawa nastrojéw, jaka nastgpita w nocy
po publikacji wynikow Apple przyczynita sie do wzrostu
EURUSD i w efekcie dzi$ rano kurs waha sie blisko 1,302.
Od poczatku tego tygodnia kurs porusza sie w trendzie
bocznym w przedziale 1,297-1,304. By¢ moze impulsem do
zakonczenia tej konsolidacji bedzie dzisiejsza publikacja
indeksu Ifo lub wieczorna decyzja Fed.

Kurs EURPLN rdst wyraznie w pierwszej fazie sesji w
wyniku pogorszenia nastroju na globalnym rynku. Zioty tracit
tez do dolara. Trend wzrostowy EURPLN zostat
powstrzymany nieco ponizej 4,31 i dzieki wyhamowaniu

spadkéw przez EURUSD ztoty odrobit wszystkie poniesione
w trakcie dnia straty. Na koniec dnia EURPLN byt blisko
4,275, a dzi$ rano po nocnej poprawie nastrojéw waha sie
nieco powyzej 4,265. Kurs nie zdotat utrzymac sie powyzej
4,29 i w tej sytuacji moze spas¢ dalej w kierunku 4,23-4,24.
Nastroj na poczatku sesji jest dobry, co moze wspiera¢
krajowg walute w pierwszych godzinach handlu. Wazny dla
notowan moze by¢ odczyt niemieckiego indeksu Ifo.

Na krajowym rynku dlugu nastgpita wyrazna realizacja
zyskow w wyniku dotarcia rentownosci ze $rodka i diugiego
konca krzywej do waznych pozioméw wsparcia i
pogorszenia nastroju na globalnym rynku. Obrét byt wiekszy
niz w poniedziatek, kiedy rynek nieco sie jeszcze umocnit.
Stawki IRS kontynuowaty wzrosty, co spowodowato
stabilizacje spreadéw asset swap. W pozostatych
segmentach krzywej nie zaszty duze zmiany.

EBOIR podniést prognoze wzrostu PKB dla Polski na 2011 i
2012 (odpowiednio z 3,7% do 4,2% i z 2,2% do 2,3%).
Znaczna rewizja w dét prognoz miata miejsce w przypadku
Wegier, gdzie PKB w 2012 ma sie skurczy¢ o 1,5%,
podczas gdy dotychczas EBOIR oczekiwat wzrostu o 0,5%.
Z kolei MFW obnizyt swojg prognoze wzrostu globalnej
gospodarki na 2012 r. do 3,3% z 4% spodziewanych przed
trzema miesigcami. PKB strefy euro ma sie wg prognoz
Funduszu zmniejszy¢ w tym roku o 0,5%.

Ministrowie finanséw UE, zgodnie z oczekiwaniami, uznali,
ze Polska wypetnia zalecenia Komisji Europejskiej i
skutecznie walczy z nadmiernym deficytem finansow
publicznych, potwierdzajgc tym samym wczes$niejszg opinie
KE. Procedura nadmiernego deficytu zostata jednak
utrzymana, cho¢ mozne ona zosta¢ zdjeta w 2013 r., kiedy
beda znane petne dane za 2012 r. Odnoszac sie do Wegier,
Rada Ecofin uznata, ze Wegry nie dostosowaly sie do jej
rekomendacji w sprawie podjecia koniecznych srodkéw, by
obnizy¢ deficyt ponizej 3% PKB. Je$li w tym roku nie
zostang podjete odpowiednie dziatania Wegrom grozi
zamrozenie dostepu do funduszu spoéjnosci od poczatku
2013r.

Na wtorkowym roboczym posiedzeniu RPP dyskutowata
kwestie wsparcia finansowego dla Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego. Cztonkini Rady E. Chojna-Duch
powiedziata, ze temat ten bedzie poruszany na kolejnych
posiedzeniach, gdy zostang okreslone warunki, na jakich
NBP mialby udzieli¢ pozyczki.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RY:::zGNOZBA;WBK REALIZACJA  OSTRTNI,
PIATEK (20 stycznia)

3:30 CN Wstepny PMI — przemyst | pkt - - 48,8 48,7
14:00 PL Inflacja bazowa XIl % rir 3,1 3,1 3,1 3,0
16:00 us Sprzedaz domoéw Xl min 4,65 - 4,61 4,39

PONIEDZIALEK (23 stycznia)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (24 stycznia)

9:28 DE Wstepny PMI —przemyst | pkt 49,0 - 50,9 48,4

9:58 EZ Wstepny PMI —przemyst | pkt 47,3 - 48,7 46,9
11:00 EZ Zamowienia przemystowe Xl % m/m -2,2 - -1,3 1,5

SRODA (25 stycznia)

10:00 DE Indeks Ifo I pkt 107,5 - 107,2
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw Xl % m/m -1,0 - 7,3
20:15 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25

CZWARTEK (26 stycznia)

8:00 DE Indeks GfK 1] pkt 5,6 - 5,6
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku Xl % m/m 1,8 - 3,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 367 - 352
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Xl tys. 320 - 315
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace Xl % m/m 0,7 0,5

PIATEK (27 stycznia)
10:00 PL PKB 2011 % rlr 4,2 4,3 3,9
10:00 PL Inwestycje 2011 % rlr 7,5 6,8 -0,2
10:00 PL Konsumpcja 2011 % rir 3,3 3,2 3,2
10:00 PL Sprzeda z detaliczna XIl % r/r 10,6 6,9 12,6
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 12,6 12,5 12,1
14:30 us Pierwszy szacunek PKB 1V kw. % k/k 3,0 - 1,8
15:55 us Indeks Michigan | pkt 71,5 - 74,0

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
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zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji
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ktérakolwiek z transakciji, 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 ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac si¢ z analitykami Banku
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zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




