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B Slabsze od prognoza dane o PKB z USA i obni zka
ratingbw europejskich krajow przez Fitch ostabiaj a
nastroje na koniec tygodnia

Polski PKB za 2011 zgodny z naszymi prognozami

Ztoty stabilny, EURUSD te z bez duzych zmian

Krajowe obligacje w konsolidacji, FRA dalejw gér e

Dzis pocz atek szczytu UE, aukcja wtoskich obligacji i dane

z USA

W wyniku realizacji zyskéw ze wzrostébw na gietdach i kursu
EURUSD, jaka wystgpita podczas amerykanskich godzin handlu,
nastroje na poczatku pigtkowej sesji w Europie byty wyraznie stabsze
niz na czwartkowym zamknieciu. Kolejne godziny przyniosty jednak
pewng poprawe sytuacji. Olli Rehn powiedziat, ze trwajace w Grecji
rozmowy sg bardzo blisko zakonczenia, co byto pierwszym impulsem,
ktéry miat pozytywny wpltyw na nastroj inwestoréw. Dodatkowo, rynek
miat nadzieje na publikacje dobrych danych o PKB w USA. Te jednak
nie spetnity oczekiwan inwestorow i gorszy od prognoz odczyt
wywotat korekte wczesniejszych wzrostéw indekséw gietdowych i
kursu EURUSD. Tuz po zamknieciu europejskiej sesji pojawita sie
kolejna negatywna informacja, o0 obnizeniu przez Fitch
ditugoterminowych ratingéw Wioch, Hiszpanii, Cypru, Belgii i Stowenii.
W ciggu weekendu nastroje nie poprawity sie, poniewaz obawy o
pozytywne zakonczenie rozméw w Grecji w sprawie redukcji diugu
zaczely ponownie rosngé. Sporo zamieszania wprowadzito
ujawnienie przez Financial Times propozycji Niemiec, aby warunkiem
wyptaty kolejnej transzy pomocy dla Grecji byto wprowadzenie przez
UE $cistego nadzoru nad jej decyzjami fiskalnymi (specjalny komisarz
unijny miatby prawo monitorowa¢ i wetowa¢ decyzje rzadu nt.
wydatkow i podatkow). Wywotato to ostrg reakcje greckiego rzadu i
niewykluczone, ze moze by¢ przeszkodg w zakonczeniu sukcesem
zblizajacych sie do konca negocjacji w sprawie greckiego diugu.
EURUSD ro6st na poczatku sesji wspierany m.in. przez nadzieje na
szybkie zakonczenie negocjacji w Grecji. Kurs osiggnat 1,306 i w
kolejnych godzinach byt stabilny blisko tego poziomu. Gorsze od
prognoz dane z USA zainicjowaly spadkowa korekte, ktéra
zatrzymata sie nieco ponizej 1,30. Po zakonczeniu krajowej sesji kurs
zblizyt sie do waznego w skali dziennej oporu na ok. 1,325, ale obawy
o wynik szczytu UE wywarly presje na euro i dzi$ rano EURUSD
waha sie blisko 1,315. Stabszy nastréj na poczatku sesji moze
ogranicza¢ potencjat do wzrostu kursu. Réwniez sytuacja techniczna
jest niekorzystna. Kluczowe beda doniesienia ze szczytu UE.

Kursy EURPLN i USDPLN spadty na poczatku sesji dzieki dobremu
nastrojowi panujgcemu na rynku. Publikacja danych o krajowym PKB
nie miata widocznego wpltywu na notowania. Miat za to odczyt PKB z
USA, ktory spowodowat, ze zloty oddat wczesniejsze zyski do euro i
dolara. Dzi$ rano EURPLN waha sie blisko 4,235. Jesli EURUSD
bedzie spadat i staby nastr6j z poczatku sesji utrzyma sie w kolejnych

godzinach — co naszym zdaniem jest mozliwe — to moze to wywrze¢
negatywna presje na ztotego. Wsparcie i opor na dzis to 4,215 i 4,27.
Na krajowym rynku dlugu sesja przebiegata spokojnie, obrét byt
mniejszy niz w ostatnich dniach. Widac¢, ze po dojsciu rentownosci ze
$rodka i dlugiego konca krzywej do waznych pozioméw wsparcia
rynek sie konsoliduje. Na krotkim koncu krzywej stawki FRA6x9 i
9x12 kontynuowaty wzrosty.

Wstepne dane o PKB za 2011 rok (4,3%) okazaly sie zgodne z
naszymi szacunkami, a powyzej oczekiwan rynkowych. Oznacza to
utrzymanie tempa wzrostu gospodarczego powyzej 4% w IV kwartale.
Wzrost konsumpcji w catym roku wyniost 3,1%, co oznacza jej wyrazne
spowolnienie w ostatnich trzech miesigcach 2011 — do okoto 2% r/r,
czyli dynamiki obserwowanej w 2009 r. Z kolei pozytywnie zaskoczyty
inwestycje — wzrost o ponad 8%, co oznacza ponad 10% r/r w IV kw.
2011. Nie sadzimy, aby taka dynamika inwestycji mogta sie utrzymaé w
2012 r. Przy kontynuacji tendencji obserwowanych na rynku pracy,
podtrzymujemy réwniez prognoze niskiego wzrostu konsumpcji w tym
roku oraz tempa wzrostu gospodarczego (2,3%). GUS podat réwniez
dane o nizszej od oczekiwan rynkowych sprzedazy detalicznej oraz
wzroscie stopy bezrobocia do 12,5%. Z punktu widzenia RPP dane o
PKB nie sg takie jednoznaczne — wzrost gospodarczy byt wprawdzie
relatywnie wysoki, ale konsumpcja wyraznie spowolnita. Stopy
pozostang najprawdopodobniej bez zmian w pierwszej potowie roku.
Wigcej napisalismy w pigtkowym Komentarzu na gorgco.

Marek Belka powiedziat w wywiadzie w dzisiejszej Gazecie Wyborczej,
ze ,trudno jest NBP i Radzie sta¢ spokojnie i podtrzymywac¢ nadzieje na
obnizki stép, jesli inflacja wynosi ponad 4,5%". Im gospodarka jest w
lepszym stanie, tym wg Belki jest wieksze prawdopodobienstwo
podwyzek stop procentowych. Z drugiej strony, jego zdaniem
czynnikiem niwelujacym inflacje jest znaczne wzmocnienie zlotego w
ostatnim okresie, tym bardziej, ze ,kanat kursowy jest najbardziej
efektywnym sposobem oddziatywania na inflacje”.

Kluczowym wydarzeniem tego tygodnia bedzie rozpoczynajacy sie
dzi$ szczyt UE. Rynek bedzie z uwaga $ledzit rozmowy nt. sposobow
rozwigzania kryzysu zadtuzeniowego i plandw integracji fiskalnej
panstw europejskich. Na nastroje inwestorow wplynaé tez moga
wyniki dzisiejszej aukcji wioskich 5- oraz 10-letnich obligacji (tuz po
pigtkowej obnizce ratingu przez Fitch). Pod koniec tygodnia rynek
skupi sie zapewne na publikacji danych z USA. Wazniejsze od
styczniowego ISM wydajg sie by¢ dane nt. zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym, szczegodlnie w kontekscie stow Bena Bernanke z
konferencji po ostatnim posiedzeniu Fed, ktéry powiedziat, ze bank
centralny kladzie jednakowy nacisk na sytuacje na rynku pracy oraz
inflacje. Globalne nastroje beda mialy najwiekszy wplyw na krajowy
rynek. Dodatkowo dla obligacji bedg wazne wyniki aukcji zamiany.
Krajowy PMI pozostanie w cieniu $wiatowych wydarzen.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PROGNOZA

e KRAJ WSKAZNIK OKRES ek zwex  REALZACIA Fatiallod
PIATEK (27 stycznia)

10:00 PL PKB 2011 % rlr 4,2 4,3 4,3 3,9

10:00 PL Inwestycje 2011 % rir 7,5 6,8 8,7 -0,2

10:00 PL Konsumpcja 2011 % rir 3,3 3,2 3,1 3,2

10:00 PL Sprzeda z detaliczna Xl % rir 10,6 6,9 8,6 12,6

10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 12,6 12,5 12,5 12,1

14:30 us Pierwszy szacunek PKB 1V kw. % k/k 3,0 - 2,8 1,8

15:55 us Indeks Michigan | pkt 71,5 - 75,0 74,0

PONIEDZIALEK (30 stycznia)

11:00 PL Przetarg 30-tyg. i 52-tyg. bon6éw skarbowyc

14:30 us Wydatki konsumentéw Xl % m/m 0,1 - 0,1

14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,4 - 0,1

14:30 us Bazowy PCE Xl % m/m 0,1 - 0,1
WTOREK (31 stycznia)

14:00 PL Oczekiwania inflacyjne | % rlr - - 4,8

15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller Xl % m/m -0,5 - -0,6

16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw | pkt 68,0 - 64,5

SRODA (1 lutego)

3:30 CN PMI — przemyst | pkt - - 48,7

9:00 PL PMI — przemyst | pkt 49,6 48,8

9:53 DE PMI — przemyst | pkt 50,9 - 48,4

9:58 EZ PMI — przemyst | pkt 48,7 - 46,9

11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji

11:00 EZ Wstepny HICP I % rir 2,7 - 2,7

14:15 us Raport ADP | tys. 200 - 325

16:00 us ISM — przemyst I pkt 54,5 - 53,9
CZWARTEK (2 lutego)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 370 - 377

PIATEK (3 lutego)

9:53 DE PMI — ustugi | pkt 54,5 - 52,4

9:58 EZ PMI — ustugi | pkt 50,5 - 48,8

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem | tys. 158 - 200

14:30 us Stopa bezrobocia | % 8,5 - 8,5

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
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