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Codziennik - Pomoc dla Grecji coraz dalej, CPI nizej
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B Plotki 0 mo zliwym odio zeniu w czasie poj ecia decyzji o
pomocy dla Grecji ostabiaj g nastroje

B Styczniowa inflacja pozytywnie zaskakuje

B Zloty wyra znie stabszy w wyniku wzrostu awersji do ryzyka,
euro traci do dolara

B Krajowy rynek dlugu pod wplywem inflacji i zmian
globalnego nastroju

B Dzis w kraju aukcja obligacji zmiennokuponowych i
styczniowe dane z rynku pracy, w USA dane z rynku
nieruchomo $ci oraz aukcje w Hiszpanii i Francji

Deklaracja Chin o gotowosci pomocy strefie euro w walce z kryzysem
zadluzeniowym wspierata nastoje na poczatku Srodowej sesji.
Dodatkowo, pozytywny wptyw wywieraty nieco lepsze od oczekiwan
dane o PKB Francji za IV kw. Informacja o przetozeniu spotkania
Eurogrupy, na ktérym jak oczekiwano miala zapas¢ decyzja o
przyznaniu pomocy dla Grecji okazata sie neutralna dla rynku. Dobry
nastrdj z poczatku sesji nie utrzymat sie zbyt diugo, ryzykowne waluty
szybko zaczely traci¢, a dolar stopniowo zyskiwat do euro. Grecki
minister finans6w powiedzial, ze niektorzy w strefie euro ,igrajg z
ogniem” i chcg doprowadzi¢ do tego, ze kraj ten opusci strefe euro.
Dodatkowo, na rynku pojawialy sie doniesienia, ze UE rozwaza
opoznienie wyptaty pomocy dla Grecji. W reakcji na te doniesienia
nastgpito gwattowne pogorszenie nastrojow. W staby nastr6j wpisaty
sie dane z USA o produkcji przemystowej, ale nie mialy one zbyt
duzego wplywu na rynek. Podobnie jak o$wiadczenie greckiej partii
konserwatywnej, ktéra zapowiedziata, ze jesli wygra wybory
parlamentarne, to bedzie realizowa¢ cele, do ktorych kraj sie
zobowigze by otrzymac drugi pakiet pomocowy oraz dane o PKB w
strefie euro.

Z opublikowanych wieczorem minutes Fed wynika, ze zaledwie kilku
czlonkow FOMC uwazato, ze moze by¢ potrzebna kolejna runda
skupu aktywow (QE3), podczas gdy zdaniem wiekszosci taka
koniecznos¢ wystapitaby tylko w przypadku pogorszenia perspektyw
amerykanskiej gospodarki. Prawie wszyscy przedstawiciele Fed
zgodzili sie, ze obecne warunki gospodarcze w USA gwarantujg
pozostawienie stop procentowych bez zmian przynajmniej do konca
2014 roku. Z komunikatu wynika rowniez, ze nowa strategia
komunikacji Fed budzita pewne kontrowersje wsrod jego cztonkow.

Kurs EURUSD ponownie tylko na poczatku sesji zdotat sie utrzymac
w poblizu poziomu z otwarcia. W dalszej czesci sesji euro tracito do
dolara, do czego przyczynita sie gtownie plotka o mozliwosci
odlozenia w czasie momentu przyznania Grecji pomocy. W
konsekwencji, na koniec dnia kurs EURUSD byt blisko 1,306. W
czasie sesji w USA i Azji aprecjacja dolara byta kontynuowana i dzi$
rano kurs spadt na chwile nieznacznie ponizej 1,30. Poziom ten jest
dolnym ograniczeniem przedziatu, w ktérym EURUSD porusza sie od
przetomu stycznia i lutego. Nastrdj na poczatku sesji jest staby.

Najwiekszy wptyw na notowania mogg mie¢ wyniki aukcji obligacji
Hiszpanii i Francji. Uwazamy, ze ewentualne odreagowanie ostatnich
spadkéw kursu bedzie tylko chwilowe.

Kursy EURPLN oraz USDPLN zanotowaly wyrazne wzrosty w czasie
wczorajszej sesji. Bylo to gtéwnie spowodowane pogorszeniem
nastrojow, jakie nastgpito w trakcie dnia, cho¢ lekkie ostabienie
zlotego obserwowane byto juz od rana. Pewien negatywny wptyw na
walute mogty mie¢ tez dane o inflacji, ktére zredukowaty oczekiwania
rynku na podwyzki stop NBP. Na koniec krajowej sesji kurs EURPLN
byt nieco ponizej 4,20. Nocne spadki EURUSD i dalsze pogorszenie
globalnych nastrojow wywarly negatywny wplyw na ziotego. W
konsekwencji dzi$ rano EURPLN znajduje sie juz powyzej 4,21.
Widzimy potencjat do dalszego wzrostu w kierunku 4,23 z powodu
stabego nastroju na poczatku dnia. Krajowe dane z rynku pracy nie
powinny mie¢ wplywu na walute.

Na krajowym rynku diugu do momentu publikacji danych o CPI
dominowata stabilizacja. Odczyt inflacji zainicjowat catkiem wyrazne
umocnienie. Krzywa obligacyjna przesuneta si¢ o 3-5pb w dot.
Spadek rzedu 5pb zanotowaly za to FRA i obecnie rynek zaczyna
wycenia¢ obnizke stép w perspektywie 9 miesiecy. W podobnej skali
obnizyty sie krotkoterminowe IRS. Krétko po danych o inflacji ukazata
sie plotka 0 mozliwym przesunieciu terminu udzielenia pomocy Grecji,
co wywotalo korekte w sektorach 5- i 10-letnim, krotkoterminowe
papiery utrzymaty zyski osiggnigte po danych o inflacji.

W styczniu odnotowano spadek inflacji do 4,1% r/r z 4,6% r/r w
grudniu 2011. Wstepny odczyt inflacyjny okazat sie lepszy od
naszych (4,2%) i rynkowych oczekiwan (4,3%). Spodziewamy sie, ze
nadchodzace miesigce przyniosg dalszy spadek rocznej dynamiki
cen konsumentéw w kierunku gérnego ograniczenia pasma wahan
celu inflacyjnego. Z punktu widzenia RPP, uwazamy, ze styczniowe
dane inflacyjne wspierajg ,wyczekujacg” postawe Rady, ktéra moze z
uwaga obserwowaé naptywajace dane z gospodarki realnej. Dane te
sugeruja, ze nie ma pospiechu w zmianie warunkéw monetarnych,
cho¢ jak wskazywali niektérzy czlonkowie Rady istotna moze okazaé
sie marcowa publikacja projekcji CPI i PKB. Wiecej napisalismy we
wczorajszym Komentarzu na gorgco. Po publikacji danych
inflacyjnych Ministerstwo Gospodarki podato, ze w lutym inflacja CPI
wzrosnie do 4,2-4,3% r/r.

Dzi§ o 14:00 GUS opublikuje dane o styczniowych ptacach i
zatrudnieniu w sektorze przedsigbiorstw. Oczekujemy, ze dane z
rynku pracy pokaza, ze miniony miesigc przyniost utrzymanie
negatywnych tendencji zwigzanych z zatrudnieniem ze wzgledu na
obawy przedsiebiorcéw przed nadchodzacym spowolnieniem. Dane
jak co roku beda zaburzone przez zmiane proby firm badanych przez
GUS. Z tego powodu warto$¢ informacyjna tych wskaznikow bedzie
obnizona.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 13009 CADPLN 32344
USDPLN 32412 DKKPLN 05673
EURPLN 42165 NOKPLN 0.5582
CHFPLN 3.4947 SEKPLN 0.4798
JPYPLN* 4.1305 CZKPLN 0.1670
GBPPLN 5.0803 HUFPLN* 14391
*za 100JPY/ID0HUF

Przeglad rynku finansowego - 15.02.2012

Gtéwne notowania walutowe
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Obligacje

Sr.
Rentown

Ostatnia
aukcja

Zmiana
(pb)

Obligacja
(termin)

OKO1# (2L)
PSDB (5L) 5.00 -2 9.02 5.020
DS1021(10L) 553 -2 0102 5511

Stawki IRS (Mid)
Termin PL

us [EZ

Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)
1L 5.01 -2 0.51 0 1.22 -1
2L 4.85 -7 0.56 -1 1.15 -2
3L 4.81 -6 0.68 -1 121 -2
4L 4.81 -5 0.86 -2 1.37 -3
5L 4.83 -4 1.08 -3 1.57 -3
8L 4.89 -3 1.72 -4 2.08 -3
10L 4.88 -4 2.00 -4 2.30 -3

Stawki WIBOR

Dzienna zmiana

Termin (pb)
O/N 442 2
T/N 4.45 0
SW 4.60 0
2W 4.65 0
™ 4.75 0
3M 4.98 0
6M 4.99 0
M 4.99 0

1Y 4.99 0

Stawki FRA (M id)

Dzienna zmiana

Termin

Q1))
x2 4.76 1
x4 4.99 0
3x6 4.94 -6
6x9 4.89 -5
9x12 4.78 -8
3x9 4.95 -7
6X12 4.90 -8

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto ¢ VAUIET EY WG VAUTEGEY
(pb) (pb)
Polska 224.9 3.66 3
Czechy 138.4 1 1.41 0
Wegry 553.1 -1 6.56 -30
Grecja 9764.1 22 32.58 70
Hiszpania 373.3 12 3.51 14
Witochy 398.0 6 3.79 12
Portugalia 1160.0 -34 10.25 -7
Irlandia 565.9 1 5.24 3
Niemcy 83.2 0 -- -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow

Zrédio: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RY::EGNOT:;WBK REALIZACJA  OSTRTNI,
PIATEK (10 lutego)

- CN Bilans handlowy | mid $ 10,40 - 27,3 16,52
14:30 us Bilans handlowy Xil mid $ -48,0 - -48,8 -47,1
15:55 us Wstepny indeks Michigan 1l pkt 74,5 - 72,5 75,0

PONIEDZIALEK (13 lutego)
14:00 PL Eksport Xl min € 10 743 10 572 10 596 11 931
14:00 PL Import Xl min € 11 600 11 541 11 672 12 742
14:00 PL Bilans obrotéw bie zacych Xl min € -1 192 -1 170 -1 337 -1113
WTOREK (14 lutego)
11:00 DE Indeks ZEW 1 pkt -12,0 - 5,4 -21,6
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m -1,2 - -1,1 0,0
14:00 PL Podaz pieni adza | % rir 12,9 13,3 13,7 12,5
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodéw | % m/m 0,5 - 0,7 -0,5
SRODA (15 lutego)
11:00 EZ Wstepny PKB IV kw. % rlr -0,3 - -0,3 0,1
14:00 PL CPI I % rlr 4,3 4,2 4,1 4,6
14:30 us Indeks NY Fed Il pkt 15,0 - 19,53 13,48
15:15 us Produkcja przemystowa | % m/m 0,7 - 0,0 1,0
20:00 us Minutes Fed
CZWARTEK (16 lutego)
11:00 PL Aukcja obligacji WZ0117 wartych 1,0-3,0ml  d zt
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw | % rir 49 4,4 4,4
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi  ebiorstw | % rlr 1,2 11 2,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 365 - 358
14:30 us Rozpoczete budowy doméw | tys. 675 - 657
14:30 us Pozwolenia na budowe doméw Il tys. 680 - 671
16:00 us Indeks Philly Fed I pkt 9,5 - 7,3
PIATEK (17 lutego)
14:00 PL Produkcja przemystowa | % rlr 9,2 10,4 7, 7
14:00 PL Produkcja budowlano-monta zowa | % rlr 18,0 23,0 14,6
14:00 PL PPI I % rlr 8,1 7,6 8,1
14:30 us Bazowy CPI I % m/m 0,2 - 0,1
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace | % m/m 0,3 - 0,4

Zrédio: 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
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
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 konsekwenciji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktorgkolwiek 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 ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac si¢ z analitykami Banku
oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




