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B Niepewno $¢ dot. Grecji i stabsze od oczekiwa n indeksy
PMI pogarszaj q nastroje na rynku

B Zioty znowu stabszy, EURUSD bez du zych zmian

B Krajowa krzywa rentowno $ci w goére w wyniku
dalszego pogorszenia nastrojow i stabego ztotego

B Dzi$ krajowe dane o sprzeda zy detalicznej i stopie
bezrobocia oraz minutes RPP, za granic aq indeks Ifo
oraz liczba nowych bezrobotnych w USA

Nastr6j panujacy na rynku pogarszat sie z kazdg godzing
srodowej sesji w wyniku panujgcej niepewnosci odnosnie tego
czy Grecji uda sie wdrozy¢é oszczednosci, do ktérych sie
zobowigzala, aby dosta¢ drugi pakiet pomocowy. Presje na
ryzykowne aktywa wywieraly tez dane o wstepnych indeksach
PMI dla przemystu Niemiec i strefy euro, ktére rozczarowaty
inwestoréw. Publikowane w ostatnich tygodniach niezie dane
makro wzbudzily nadzieje, ze spowolnienie gospodarcze w
Europie bedzie plytsze, niz sie tego obawiano, a wczorajsze
dane nieco ograniczyly te oczekiwania, wskazujac, ze
europejska gospodarka moze doswiadczy¢ drugiego kwartatu z
rzedu ujemnego wzrostu gospodarczego. Wyraznie gorsze od
prognoz byty dane z USA nt. sprzedazy doméw na rynku
wtérnym, ktérych publikacja data kolejny impuls do wycofania
sie z ryzykownych aktywéw. Negatywny wpltyw na krajowg
walute wywierato tez ostabienie forinta, ktory tracit w wyniku
ostrzezen Komisji Europejskiej o mozliwym zamrozeniu prawie
500 min € funduszy spojnosci dla Wegier, poniewaz tamtejszy
rzad nie przestawit nowych pomystéw na ograniczenie deficytu
budzetowego do ponizej 3% PKB w 2012 r. Obnizka ratingu
Grecji przez Fitch do ,C” z ,CCC” nie miata wptywu na rynek.
Wieczorem negatywny wplyw na nastroje mogly miec
dodatkowo informacje FT o mocnym sprzeciwie Niemiec wobec
propozycji zwiekszenia funduszu ratunkowego dla strefy euro
(ESM) powyzej 500 mid €. Z drugiej strony, nieco pozniej
pojawita sie informacja, ze Japonia rozwaza zasilenie MFW
kwotg 50 mld $ w ramach wzmacniania jego zdolnosci na
wypadek wiekszego kryzysu zadtuzenia w strefie euro.

Kurs EURUSD byt relatywnie stabilny w czasie wczorajszej
sesji, przez caly dzien wahat sie w przedziale 1,321-1,326.
Stabe PMI miaty niewielki wptyw na notowania. Pod koniec
krajowej sesji kurs znajdowat sie w sSrodku powyzszego
przedzialu. W nocy EURUSD nieznacznie wzrost — by¢ moze
pomogta plotka o planach Japonii — i dzi$ rano waha sie blisko
1,327. Wazna dla rozwoju sytuacji w czasie dzisiejszej ses;ji
bedzie publikacja niemieckiego indeksu Ifo. Zakres wahan
EURUSD w ostatnich dwoch dniach stopniowo sie zawezat i
wkrétce moze nastgpi¢ wyrazniejszy ruch. Wazne poziomy to
1,323i1,329.

Kursy EURPLN i USDPLN rosty od poczatku sesji w wyniku
pogarszania sie globalnych nastrojow. Duzy wplyw na
deprecjacje zilotego miato ostabienie forinta. W efekcie, w
trakcie dnia EURPLN osiggnat 4,197, a na koniec dnia byt nieco
ponizej 4,19. Nocne wzrosty EURUSD tylko na chwile wsparty
krajowg walute, dzis rano EURPLN ponownie waha sie blisko
4,19. Gtéwny wplyw na zachowanie krajowej waluty bedg miaty
globalne nastroje, a na te duzy wptyw moze mie¢ publikacja
indeksu Ifo. Wsparcie i op6r na dzi$ dla EURPLN to 4,16 i 4,20.

Na krajowym rynku dilugu krzywa rentownosci kontynuowata
ruch w goére. Obligacje w wiekszym stopniu niz w ostatnich
dniach reagowaly na to, co dzieje sie na Swiecie, w efekcie
tracac wiecej niz we wtorek przy obrocie nieco wyzszym niz
dwa dni temu. W gére powedrowaly takze IRS. Kolejny dzien
ostabienia ztotego spowodowal, ze stawki FRA znajduja sie juz
powyzej lub na tych samych poziomach, co przed danymi o
styczniowym CPI.

Cztonek RPP Jerzy Hausner powiedziat wczoraj, ze jego
zdaniem bardziej prawdopodobne sa podwyzki stop niz ich
obnizki. Wskazatl, ze istotna jest uporczywos$¢ inflacji, co
sprawia, ze jesli szybko sie nie ona obnizy, to pézniej trudniej
bedzie jg sprowadzi¢ do celu. Podkreslit, ze wazna dla RPP
bedzie marcowa projekcja inflacji. Hausner zaznaczyt, ze jesli
pokaze ona ,niekorzystng s$ciezke inflacji” i Rada uzna, ze
konieczna jest podwyzka stép, to najpierw bedzie jg chciata
zasygnalizowa¢ w komunikacie, tak by jej decyzja nie byta
zaskoczeniem. Sugeruje to, ze tak czy inaczej do zmiany stop
nie dojdzie raczej na najblizszym posiedzeniu. Naszym
zdaniem wyniki nowej projekcji NBP nie przekonajg jednak
Rady do szybkiego dziatania, a kolejne dane o spadajacej
inflacji i stabnacej aktywnosci ekonomicznej pomoga w zmianie
jej nastawienia na mniej jastrzebie. Zdaniem Hausnera tempo
wzrostu PKB, jakie Rada uwaza za ,bezpieczne”, to ok. 3%.

Dzisiaj o 10:00 GUS poda dane o styczniowej sprzedazy
detalicznej i stopie bezrobocia. Oczekujemy, ze w styczniu
roczna dynamika sprzedazy detalicznej byta dwucyfrowa. Byt to
jednak gtéwnie efekt korzystnego efektu rocznej bazy — rok
temu nastgpito przesuniecie czesci popytu ze stycznia (od kiedy
zaczely obowigzywac wyzsze stawki VAT) na grudzien 2010. W
kolejnych miesigcach spodziewamy sie wzrostu sprzedazy w
tempie jednocyfrowym wskutek dalszego pogarszania sie
sytuacji na rynku pracy. Zgodnie z sezonowym wzorcem,
oczekujemy, ze stopa bezrobocia kontynuowata trend
wzrostowy w styczniu. Z szacunkéw Ministerstwa Pracy wynika,
ze wyniosta ona 13,3%, czyli powyzej naszej i rynkowej
prognozy na poziomie 13,1%.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 13281 CADPLN 3.1618
USDPLN 3.1555 DKKPLN 0.5636
EURPLN 4.1907 NOKPLN 0.5592
CHFPLN 3.4769 SEKPLN 04742
JPYPLN* 3.9355 CZKPLN 0.1667
GBPPLN 4.9525 HUFPLN* 14524
*za 100JPY/ID0HUF

Przeglad rynku finansowego - 22.02.2012

Gtéwne notowania walutowe
otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.1670 41970 41734
USDPLN  3.1395 3.1752 3.1525 3.1665 3.1635
EURUSD 13210 13264 13236 13242 -

Obligacje
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RY:FIZEGNOZBA;WBK REALIZACJA  OSTRTNI,
PIATEK (17 lutego)
14:00 PL Produkcja przemystowa | % rir 9,2 10,4 9,0 7,7
14:00 PL Produkcja budowlano-monta zowa | % rir 18,0 23,0 32,2 14,6
14:00 PL PPI | % rir 8,1 7,6 8,0 8,2
14:30 us Bazowy CPI | % m/m 0,2 - 0,2 0,2
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace | % m/m 0,3 - 0,4 0,5
PONIEDZIALEK (20 lutego)
us Dzien wolny
EZ Spotkanie Eurogrupy
WTOREK (21 lutego)
16:00 EZ Indeks nastrojéw konsumentow 1l pkt - - -20,2 -20,7
SRODA (22 lutego)
3:30 CN Wstepny PMI — przemyst 1l pkt - - 49,7 48,8
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst 1l pkt 51,5 - 50,1 51,0
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst 1l pkt 49,3 - 49,0 48,8
11:00 EZ Zamowienia przemystowe Xl % m/m 0,7 - 1,9 -1,1
16:00 us Sprzedaz domoéw | min 4,65 - 4,57 4,38
CZWARTEK (23 lutego)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna | % rir 13,3 15,0 8,6
10:00 PL Stopa bezrobocia | % rlr 13,1 13,1 12,5
10:00 DE Indeks Ifo Il pkt 108,8 - 108,3
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 354 - 348
PIATEK (24 lutego)
15:55 us Indeks Michigan Il pkt 74,5 - 72,5
16:00 us Sprzedaz nowych doméw | tys. 315 - 307

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
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji 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 konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ 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
ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych 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 przeprowadzaé 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.




