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Wciaz sg nadzieje na porozumienie z Grecj aq

Rynek nadal zyje nadziejami na porozumienie ws. Grecji,
pomagaj g tez niezte dane z Niemiec

Polski rynek pracy wci @z w dobrej formie

Ztoty tracit do euro, ale zyskuje do dolara, szybki wzrost

EURUSD

Polski rynek stopy procentowej stabilny mimo niepow
rozméw ws. pomocy dla Grecji

odzenia

Dzi$ polska sprzeda z detaliczna i produkcja przemystowa, za
granic g decyzja EBC ws. awaryjnej linii ptynno  $ciowej dla
greckich bankéw i wa zne dane z USA

Spotkanie ministréw finanséw strefy euro ws. warunkéw pomocy dla
Grecji w poniedzialek ponownie zakonczyto sie fiaskiem, ale
ponownie tez wiadomos$é ta nie wywotata trwalego pogorszenia
nastroju na globalnym rynku. Wspélna waluta szybko odrobita
wieczorne straty poniesione w relacji do dolara, a indeksy gietldowe
w Europie notowaty od poczatku dnia lekkie wzrosty. Juz wczoraj
sugerowalismy, ze inwestorzy zdajq sie nie traktowaé zbyt powaznie
ryzyka wyjscia Grecji ze strefy euro, a przynajmniej nie wida¢ tego w
zmianach zachodzacych na rynku. Nadal utrzymujg sie nadzieje, ze
cho¢by w ostatniej chwili uda sie porozumie¢ ws. warunkdéw
udzielenia pomocy finansowej Grekom. Nadzieje te wspierajg
ostatnie doniesienia mediow, wg ktérych Grecja zwrdéci sie juz dzis o
wydtuzenie pomocy miedzynarodowej na kompromisowych
warunkach ustalonych wczesniej z Pierrem Moscovici, komisarzem
ds. ekonomicznych i finansowych KE. Plan zaktada podobno
wydtuzenie wsparcia finansowego o 6 miesiecy, zobowigzanie
Grecji, ze w petni sptaci zadtuzenie, utrzyma nadwyzke pierwotng w
budzecie i nie wycofa sie z reform, ale jednoczesnie da greckiemu
rzadowi pewnag swobode w wyborze, ktére z tych reform mozna
zlagodzi¢. Powyzsze informacje mogg dzi$ poprawi¢ nastroje
rynkowe. Uwaga bedzie tez skupiona na EBC, ktory dokonuje dzi$
przegladu awaryjnej linii  ptynnosciowej (ELA) i niektorzy
zastanawiajq sie, czy przedtuzy ten rodzaj wsparcia dla Grecji.

Wzrost zatrudnienia w polskim sektorze przedsiebiorstw
przyspieszyt w styczniu do 1,2% r/r, mniej niz oczekiwano.
Tymczasem, wzrost ptac wyniést 3,6% r/r, co bylo wynikiem
lepszym od konsensusu. Realne tempo wzrostu wynagrodzenh
wyniosto 5% r/r, najwiecej od poczatku 2009, natomiast realny
przyrost funduszu ptac wyniést 6,3% r/r, najwiecej od listopada
2008. Uwazamy, ze dane te potwierdzajg, ze polski rynek pracy
radzi sobie bardzo dobrze, co powinno by¢ solidnym wsparciem
dla konsumpcji w kolejnych kwartatach. Nieco stabszy od prognoz
wzrost zatrudnienia nie budzi na razie naszych obaw, poniewaz
styczniowy odczyt jest zawsze pod wplywem zmiany proby
badanych przedsigbiorstw. Z bardziej wiarygodng oceng trendow

panujacych na rynku pracy nalezy poczeka¢ na dane za luty.
Badania koniunktury nie pokazaly jak na razie oznak stabniecia
popytu na prace, wiec perspektywy dla rynku pracy sa wg nas dosc¢
optymistyczne. Nie sadzimy, aby dane z rynku pracy mialy
powstrzyma¢ RPP przed obnizeniem stép procentowych w marcu,
w obliczu pogtebiajacej sie deflacji i fali luzowania polityki
pienieznej przez banki centralne na swiecie.

Kurs EURUSD zaczat dynamicznie rosnaé jeszcze przed danymi z
Niemiec. Dos¢ dobre odczyty indeksu ZEW dla najwiekszej
gospodarki strefy euro tez wsparty wspdélng walute i przyczynity sie
do osiggniecia sesyjnego maksimum na ok. 1,141. Kolejne godziny
przyniosty korekte do ok. 1,14 i blisko tego poziomu kurs byt na
koniec polskiej sesji. Dzi§ poznamy wazne dane z USA, ale uwaga
inwestoréw pozostanie zapewne zwrécona na sprawe Grecji. Dzisiaj
EBC zdecyduje czy przedtuzy¢ greckim bankom dostep do awaryjnej
linii ptynnosciowej (tzw. ELA), a wg prasowych doniesien rzad Greciji
jednak zwrdci sie i to juz dzis o przedtuzenie obecnego programu
pomocowego. Decyzja EBC i to, jak oczekiwania rynku zostang dzi$
zweryfikowane przez rzeczywistos¢, beda mialy zapewne kluczowy
wptyw na notowania EURUSD.

Kursy EURPLN i EURHUF odnotowaty wyrazne wzrosty krétko po
rozpoczeciu sesji, co mogto byé op6zniong reakcjg rynku na brak
porozumienia ws. Grecji. Ztoty ostabit sie do 4,19 za euro z ponizej
4,18, a forint do 308 za euro z nieco ponad 306. Ruch na pétnoc
EURUSD umocnit krajowa walute do dolara — kurs USDPLN obnizyt
sie tymczasowo do 3,655 z 3,685, ale pod koniec polskiej sesji odbit
do 3,68. Dzis rano EURPLN waha sie blisko 4,19. Szansg na
aprecjacje dla krajowej waluty jest naptyw pozytywnych wiesci nt.
sprawy Grecji. Wplyw krajowych danych moze by¢ mieszany —
oczekujemy, ze sprzedaz detaliczna bedzie powyzej, a produkcja
ponizej konsensusu.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci nie ulegty
wczoraj znacznym zmianom, jedynie pod koniec sesji odnotowano
nieznaczne wzrosty. Mimo rozczarowania brakiem porozumienia
ws. Grecji, polski diug — podobnie jak waluta — zareagowat w
niewielkim stopniu na wzrost ryzyka wyjscia tego kraju ze strefy
euro. Stawki WIBOR od 1 do 9 miesiecy spadty o 1 pb.

Dzi$ o 14:00 poznamy kolejne wazne dane z Polski za styczen.
Nasza prognoza produkcji przemystowej jest duzo nizsza od
konsensusu rynkowego. Z jednej strony, informacja o dobrej
sprzedazy samochodéw stanowi pewne ryzyko w goére dla naszej
prognoz, ale z drugiej GUS zrewidowat w dét dane za grudzien.
Nawet jesli odczyt bedzie powyzej naszej prognozy, to i tak powinien
by¢ ponizej optymistycznego konsensusu. Widzimy natomiast pewne
pole do zaskoczenia w gore w przypadku sprzedazy detalicznej, jako
ze dane o nowych rejestracjach samochodéw byly bardzo dobre,
sugerujgc dobry wzrost popytu konsumpcyjnego.
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Rynek walutowy
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** Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku miedzybankowym na ko niec dnia
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S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::()GNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.

PIATEK (13 lutego )
8:00 DE Wstepny PKB 1V kw. % rlr 1,0 - 1,6 1,2
9:00 Ccz Wstepny PKB 1V kw. % rl/r 1,9 - 1,3 2,4
9:00 HU Wstepny PKB 1V kw. % r/r 2,7 - 3,4 3,2
10:00 PL Wstepny PKB IV kw. % rlr 3,1 3,1 3,0 3,3
11:00 EZ Wstepny PKB 1V kw. % r/r 0,8 - 0,9 0,8
14:00 PL CPI | % rir -1,2 -1,4 -1,3 -1,0
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych Xl min € -386 -539 -1,005 -268
14:00 PL Eksport Xl min € 12016 12549 11967 13 556
14:00 PL Import Xl min € 12251 12810 12600 13 652
14:00 PL Podaz pieni adza | % rir 9,0 8,8 8,5 8,4
15:55 us Wstepny Michigan 1l pkt 98,1 - 93,6 98,1

PONIEDZIALEK (16 lutego)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (17 lutego)

11:00 DE Indeks ZEW Il pkt 30,0 - 45,5 22,4
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw | % rir 3,3 3,3 3,6 3,7
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw | % rir 1,5 1,4 1,2 11

SRODA (18 lutego)
14:00 PL Produkcja przemystowa | % rlr 2,4 -0,5 7,9
14:00 PL Produkcja budowlana | % rlr 2,1 1,1 50
14:00 PL PPI | % rlr -2,9 -3,4 -25
14:00 PL Sprzedaz detaliczna | % rlr 0,9 1,3 1,8
14:30 us Rozpoczete budowy domow | tys. 1070 - 1089
14:30 us Pozwolenia na budowe domow | tys. 1068 - 1032
15:15 us Produkcja przemystowa | % m/m 0,3 - -0,1
20:00 us Minutes FOMC

CZWARTEK (19 lutego )
PL Minutes RPP

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 304
16:00 us Indeks Philly Fed Il pkt 8,5 - 6,3

PIATEK (20 lutego )
2:45 CN Wstepny PMI — przemyst Il pkt 49,5 - 49,7
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst Il pkt 51,4 - 50,9
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst Il pkt 51,4 - 51,0

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie 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
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




