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B Poprawa nastrojow dzi eki danym z USA, ale Grecja wci az
W centrum uwagi

B Dalsze ostabienie ziotego, kurs EURUSD stabilny w
pobli zu waznego wsparcia

B Krajowe obligacje bez du zych zmian, FRA dalej w dot w
reakcji na inflacj e

B Mocny wzrost ptac, staby zatrudnienia w sektorze fi rm

B Dzis krajowe dane o produkcji przemystowej i PPI

Od samego poczatku czwartkowej sesji na globalnym rynku
panowat bardzo staby nastréj. Byt on wynikiem braku zgody
pomiedzy krajami strefy euro nt. sposobu pomocy Grecji. W
ostatnich dniach pojawity sie naciski ze strony kilku panstw, by
drugi pakiet pomocowy wyptaci¢ Grecji w dwéch ratach. Pierwsza
bytaby wykorzystana do wykupienia zapadajacych 20 marca
obligacji wartych 14,5 mid €, a pozostata czes¢ po kwietniowych
wyborach parlamentarnych. Gwarantowatoby to - wedtug
postulatoréw takiego rozwigzania — ze wybrany rzad byiby
zobowigzany do dotrzymania warunkéw pomocy. Anonimowe
zrodio  zblizone do finskiego rzadu powiedziato wczoraj, ze
faktycznie kilka panstw zgtosito Zzadanie, aby w taki sposéb
rozwigzac¢ przyznanie Grecji pomocy. Stowa te wywarty dodatkowy
negatywny wptyw na nastroje. Nadal jednak nie wiadomo, jaki
faktycznie pomyst przewazy wsréd europejskich ministréw finanséw
na szczycie w poniedzialek, poniewaz opinie sg podzielone.
Dodatkowg komplikacjg z dzieleniem pomocy dla Grecji na kilka
etapéw byloby tez to, ze kazdy krok moze wymaga¢ oddzielnej
akceptacji parlamentéw w niektérych krajach UE. Wieczorem
pojawita sie informacja, ze EBC planuje wymiane posiadanych
greckich obligacji na nowe, aby unikna¢ przymusowych strat, i ze
bankierzy centralni ustalili, ze nie chca ,zarabia¢ na Grecji”. Dane z
USA byly wyraznie lepsze od oczekiwan, co przyczynito sie do
odreagowania nastrojow. Pod koniec krajowej sesji na rynku
pojawily sie komentarze ze Zrédta bliskiego greckiego rzadu, ze
miedzynarodowi pozyczkodawcy zaakceptowali przedstawiony im
plan zaoszczedzenia dodatkowych 325 min €. Doniesienia te
wsparly poprawe nastrojow.

Kurs EURUSD byt relatywnie stabilny w czasie czwartkowej sesji
woké6t 1,30. Spadek do 1,297, jaki nastgpit po informacjach nt.
pomystu podzielenia wyptaty pomocy dla Grecji byt tylko chwilowy.
Odreagowanie wsparty dane z USA i anonimowy komunikat z
greckiego rzadu. Na koniec krajowej sesji kurs byt blisko 1,306. W
czasie amerykanskiej i Azjatyckiej sesji optymizm zwigzany z
Grecja zyskiwat na sile i w konsekwencji dzis rano EURUSD jest juz
w poblizu 1,312. Pomimo silnego nocnego wzrostu, trend
spadkowy, jaki trwa od konca minionego tygodnia nadal
obowigzuje. Dla kursu beda wazne ewentualne kolejne doniesienia
nt. Grecji, popotudniowe dane nie powinny mie¢ duzego wptywu.

Kursy EURPLN i USDPLN rosty od poczatku czwartkowej sesji w
wyniku utrzymywania sie stabego nastroju na globalnym rynku.
Kurs EURPLN wzrést powyzej 4,23, ale po osiagnieciu 4,241
nastapit powro6t ponizej tego oporu. Ruch ten zostat wsparty przez
dane z USA. Na koniec sesji kurs byt blisko 4,22, a dzieki dobremu
nastrojowi dominujgcemu w czasie sesji w USA i dzi$ rano w Azji
EURPLN waha sie blisko 4,195. Jak wida¢ ostatnie pogorszenie
nastrojow nie bylo na tyle silne, by na trwale wypchna¢ kurs
EURPLN powyzej 4,23. Nie zmienia to faktu, ze w naszej ocenie
perspektywy dla ztotego na najblizsze tygodnie sa niekorzystne.

Na krajowym rynku ditugu rentownosci obligacji nie zmienily sie w
znaczacym stopniu. Ministerstwo Finans6w sprzedato wczoraj
obligacje WZ0117 warte ponad 3,5 mid zt (2,92 mld zt na aukcji
podstawowej oraz 600 min zt na dodatkowej). Laczny popyt wynidst
niemal 10,3 mid z.. Na rynku FRA i krotkoterminowych IRS
kontynuowany byt trend spadkowy zainicjowany po nizszych od
oczekiwan danych o inflacji.

Wzrost ptac w sektorze firm w styczniu znacznie przekroczyt
oczekiwania i byt najszybszy od trzech lat (8,1% r/r). Trudno na
razie wyjasni¢ zrodlo tak mocnego przyspieszenia bez bardziej
szczegbtowych danych, ale biorac pod uwage pogarszajacq sie
koniunkture gospodarcza i widoczne jednoczesnie hamowanie
wzrostu zatrudnienia (w styczniu zaledwie 0,9% r/r wobec 2,3% w
grudniu), podejrzewamy, ze jest to raczej efekt jednorazowych
wyptat niz trwalego wzrostu wynagrodzen. Niewykluczone, ze czes¢
firm przyspieszyta wyptaty premii i nagréd rocznych, wyptacanych
zazwyczaj w lutym-marcu, aby zaksiegowac je przed wejsciem w
zycie podwyzki sktadki rentowej (od lutego). Wiecej informacji nt.
wzrostu ptac dostarczy zapewne Biuletyn Statystyczny w przysziym
tygodniu. Spodziewamy sie¢ hamowania wzrostu ptac i zatrudnienia
w kolejnych miesigcach. Wiecej na ten temat we wczorajszym
Komentarzu na gorgco.

Dzi§ o 14:00 GUS opublikuje dane o styczniowej produkcji
przemystowej i budowlanej oraz PPI. Grudniowe dane o produkcji
przemystowej i styczniowy PMI pokazaly, ze wcigz nie ma sygnatéw
oczekiwanego spowolnienia w przemysle. Wg nas dane o kondycji
przemystu i budownictwa w styczniu ponownie pozytywnie
zaskoczg. Korzystnie na roczng dynamike wplynie jeden dzien
roboczy wiecej niz w 2011. Dodatkowo, widzimy lekkie ryzyko w
gore dla naszej prognozy z powodu silnego wzrostu PMI, chociaz
wage tego czynnika ogranicza fakt, ze zmiany indeksu PMI w
ostatnich miesigcach byly nienajlepszym predyktorem zmian
produkcji.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RY::ZGNOZBA;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 1,0-3,0 mid zt
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw | % rir 4,9 4,4 8,1 4,4
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw | % rir 1,2 11 0,9 2,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 365 - 348 361
14:30 us Rozpoczete budowy doméw | tys. 675 - 699 689
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw 1l tys. 680 - 676 671
16:00 us Indeks Philly Fed I pkt 9,5 - 10,2 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 0,5 - 0,4

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