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Wraz z pocz atkiem roku NBP oraz BGK przestaty by € obecne na rynku walutowym, pojawity za to ponownie obawy o
rozwoj sytuacji w strefie euro. Staba aukcja niemie  ckich obligacji na pocz atku roku wywotata wyra zne pogorszenie
nastrojow, a w wyniku nasilenia si e awersji do ryzyka kurs EURPLN wzrést z 4,38 do 4,5 3. Krajowe obligacje 5- i 10-
letnie réwnie z tracity, cho ¢ w mniejszej skali. Dodatkowo, regionalny czynnik w postaci znacz acej deprecjacji forinta
wywieral negatywn g presje na ziotego. Miniony tydzie n przyniést znacz aca popraw € globalnych nastrojow (efekt
lepszych od oczekiwa n wynikéw kwartalnych spétek w USA), krajowa waluta i obligacje srednio i diugoterminowe
zaczely odrabia ¢ straty z pocz atku roku, a kurs EURPLN znalazt si e blisko poziomu z ko nica 2011. Nastroje wspierat
tez prezes EBC, ktory na konferencji prasowej powiedzi  at, ze trwaj acy program skupu obligacji to dopiero pocz  atek
na drodze do unormowania sytuacji na rynku mi  edzybankowym. Aukcje dtugu Hiszpanii i Wioch byty ud ane, jednak
pod koniec pi atkowej sesji nast gpita realizacja zyskéw w wyniku plotki, ze agencja S&P mo ze obnizyé¢ ratingi kilku
panstw strefy euro (w tym Francji). Decyzja RPP byta z godna z oczekiwaniami. Komunikat Rady okazat si e bardziej
jastrz ebi. W konsekwencji wzrosty rentowno  $ci na krotkim ko ncu krzywej. Na konferencji prasowej, prezes NBP
powiedziat, ze zwiekszyto si ¢ prawdopodobie Astwo ze inflacja b edzie powy zej celu NBP, a przy mniejszym ryzyku
ostabienia koniunktury, wg Marka Belki, zmniejsza s  ie prawdopodobie nstwo obni zek stép. Podtrzymujemy prognoz e
dwéch obni zek stop, w tym pierwsza mo ze nastapi¢ najwcze s$niej w potowie roku.

Przyszty tydzie h moze okaza¢ sie decyduj acy je sli chodzi o realizacj e naszej prognozy dla EURPLN na stycze n (koniec
miesi gca 4,50, srednia 4,45). Kurs EURPLN przebit w minionym tygodn  iu wazne w skali dziennej wsparcie na ok. 4,41,
ale w wyniku spadku EURUSD szybko powr6cit powy  zej tego poziomu. Dalsze spadki EURUSD b eda wywiera é
negatywn a presj e na zlotego, zwi ekszajac szanse na realizacj e prognozy na koniec miesi aca. Krajowe dane nie powinny
mie ¢ wplywu na notowania ztotego, ktéry w relacji do eu ro powinien pozostawa ¢ w dos$¢ szerokim przedziale 4,38-4,50.
Czynniki globalne b eda decyduj ace dla notowa n, uwaga inwestorow skoncentruje si e na Chinach (rosn g szanse na
ztagodzenie polityki pieni eznej) i danych z USA. Nie bez znaczenia b eda réwnie z wyniki aukcji diugu.
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CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (16 stycznia )
us Dzien wolny
WTOREK (17 stycznia )
4:00 CN PKB IV kw. % rlr 8,7 - 9,1
11:00 DE Indeks ZEW | pkt -50,0 - -53,8
11:00 EZ HICP Xl % rlr 2,8 - 2,8
SRODA (18 stycznia )
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw XIl % rlr 4,4 45 4.4
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw XIl % rlr 2,4 2,4 25
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,4 - -0,2
CZWARTEK (19 stycznia )
11:00 PL Aukcja obligacji OK0114 wartych 3,0 -6,0 mid zt
14:00 PL Produkcja przemystowa XIl % rlr 6,5 5,5 8,7
14:00 PL Produkcja budowlana XIl % rlr 14,5 15,7 13,0
14:00 PL PPI Xl % rir 8,2 8,2 8,9
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Xl tys. 683 - 685
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw Xl tys. 680 - 680
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 399
16:00 us Indeks Philly Fed | pkt 11,7 - 10,3
PIATEK (20 stycznia )
3:30 CN Wstepny PMI — przemyst | pkt - - 48,7
14:00 PL Inflacja bazowa XIl % rlr 3,1 3,1* 3,0
16:00 us Sprzedaz domoéw Xl min 4,55 - 4,42
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejna porcja krajowych danych

% rlr Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach = Jestesmy bardziej pesymistyczni od rynku jesli chodzi
21 0 prognoze produkcji przemystowej. Oprécz trwajacego
20 za granicg spowolnienia gospodarczego (a w strefie euro
16 | juz prawdopodobnie recesji), negatywnie na roczng

dynamike produkcji wptynie jeden dzieh roboczy mniej niz
\/\/\/\ w grudniu 2010. Korzystne warunki atmosferyczne miaty
za to pozytywny wpltyw na produkcje budowlana.

\—/ = Grudzien 2011 byt w naszej ocenie zdaniem ostatnim
gcoeocer == Wnajblizszych kwartatach miesigcem, kiedy zatrudnienie
2x5/FelersToye rosto w tempie powyzej 2% rocznie. Podobnie jak w

dynamice zatrudnienia, w dalszej czesci br. roku takze w
przypadku ptac stopniowo widaé¢ bedzie skutek spadku
aktywnosci w przemysle.

= Mata istotno$¢ krajowych danych w obecnych
24 - warunkach rynkowych sprawia, ze nie powinno byc¢

—_— Produkqa przemystowa Produkcja budowlana reakcji dlugu i Waluty na powyzsze odczyty.
Zatrudnienie w firmach —— Ptace w firmach

Ostatni tydzien w gospodarce - Inflacja i handel zagraniczny zgodne z naszymi prognozami

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r) = Grudniowy odczyt inflacji CPI okazat sig zgodny z
naszymi oczekiwaniami; wskaznik inflacji obnizyt sie do
4,6% r/r z 4,8% r/r miesigc wczesniej. W skali miesigca
“ ceny konsumentéw wzrosty o 0,4%.

i = Najwiekszy wptyw na ksztattowanie sie cen ogoétem m/m
7N miat wzrost cen zywnosci o 0,9%, cen paliw o 1,2%, co
przetozyto sie na wzrost cen transportu o 0,9% i wzrost

cen w kategorii ,zdrowie” 0 1,5%.
oot = Dane wpisujg sie w nasz bazowy scenariusz na 2012 r.
> Feoeve >% zoune Oczekujemy, ze w nadchodzacych miesigcach wskaznik
inflacji bedzie sie stopniowo obnizat, cho¢ pozostanie
powyzej gérnego ograniczenia wahan celu NBP, tj. 3,5%.
Wiekszego spadku inflacji oczekujemy dopiero w drugiej
potowie roku, czemu bedzie sprzyjala m.in. wysoka

statystyczna baza z 2011 r. oraz oczekiwane przez nas
—CPI Inflacja bez cen zywnosci i energii —— Ceny zywnosci Transport umochienie z’rotego.
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mid EUR Dane nt. bilansu ptatniczego %rr = W listopadzie deficyt obrotow biezacych wyniost 1034
i 4 min € (w pazdzierniku 1546 min € po korekcie) i byt
2,0 - 3 Nizszy od oczekiwan naszych (1310 min €) i rynkowych
15 4 (1525 min €).

' - 20 = Zmniejszenie deficytu wynikato ze spadku deficytu
1.0 dochodéw i dodatniego salda transferéw biezacych, ktére
05 - - 10 przewazyly nad nieznacznym pogorszeniem sald
towaréw i ustug. Deficyt dochodéw byt znaczaco nizszy

2,5

00 © oo * od naszych prognoz i wskazuje na mniejszy odptyw

05 2EEFe L. 40 dochodéw inwestoréw zagranicznych z Polski.

A0 = Eksport i import byly bliskie naszej prognozie. Roczne
20 tempo wzrostu eksportu przyspieszyto do 7,3% z 4,6%, a

A5 importu ostabto do 2,3% z 3,7%, m.in. ze wzgledu na

2,0 - 0 wplyw kursu walutowego. Spodziewamy sie, ze proces

25 - L4 ten bedzie kontynuowany, w wyniku czego saldo

eksportu netto (towaréw i ustug) bedzie sie stopniowo

Saldo obrbiezacych (lewa 0f) —— Eksport —— Import poprawia¢, pozytywnie wplywajac na dynamike PKB.

Cytat tygodnia — Prawdopodobienstwo obnizki maleje

Marek Belka, prezes NBP, konferencja po posiedzeniu RPP, 11 Na konferencji prasowej, prezes NBP powiedziat, ze szanse na
stycznia obnizki stép zmniejszyly sie. Co ciekawe, Marek Belka nie chciat
Patrzymy na spodziewane ostabienie koniunktury, ktérego skala moze by¢ Powiedzie¢ wprost czy jednoczesnie rosnie prawdopodobieristwo
bardziej ograniczona niz sadzono. To sprawia, ze prawdopodobienstwo podwyZzki stép. W kontek$cie naszych prognoz (spowolnienie
obnizki stop procentowych maleje. (...) Prawdopodobienstwo, ze inflacja gospodarcze, spadek inflacji CPI w najblizszych kwartatach) nie
bedzie powyzej celu inflacyjnego jest wigksze niz dotychczas. Zwigzane jest oczekujemy, aby wystapi¢ mialy warunki sprzyjajace podwyzce

to z ostabieniem ziotego. stép procentowych. Czynnikiem, ktéry moze op6zni¢ moment
] . ) ) . obnizek bedzie sytuacja na rynku walutowym oraz ewentualne
[w odp. na pytanie co musialby si¢ sta¢ by RPP podniosta stopy] ostabienie zlotego, ktérego spodziewamy sie w najblizszych

(...) uporczywe utrzymywanie si¢ inflacji na poziomie podwyzszonym, miesiacach. Pomimo jastrzebiego komunikatu podtrzymujemy
stabnacy zloty (...) Jesli okazatoby sie, ze w pierwszym kwartale tego roku prognoze dwéch obnizek stop, z kiérych pierwsza moze
wzrost PKB jest w tempie niemalejagcym, to mogtoby to zmieni¢ nasze nastapi¢ najwczesniej w potowie roku.

podejscie w tym zakresie.
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Rynek walutowy — Po Nowym Roku zioty tylko chwilowo stabszy
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EURPLN wraca do poziomu z ko nca 2011...

= Kiedy wraz z poczatkiem roku NBP i BGK przestaty byé
obecne na rynku walutowym, kurs ztotego ponownie zaczat
w najwiekszym stopniu zaleze¢ od tego w jakich nastrojach
byli globalni inwestorzy. Staba aukcja niemieckich obligacji
wywotata wyrazne pogorszenie nastrojéw i powrét obaw o
rozwoj sytuacji w strefie euro. W wyniku podwyzszonej
awersji do ryzyka kurs EURPLN wzrést z 4,38 do 4,53 (i].
0 3,4%). Dodatkowo, regionalny czynnik w postaci bardzo
wyraznej deprecjacji forinta wywierat negatywng presje na
krajowg walute. Kiedy w minionym tygodniu uwaga rynku
zwrocita sie na USA oraz publikowane tam kwartalne
wyniki spétek (ktére raczej wspieraly optymizm), zioty
odrabiat straty z poczatku roku. Korzystnie wptywaly tez
wyniki aukcji w Hiszpanii, ale po réwnie udanej aukcji we
Wioszech oraz plotkom nt. decyzji agencji S&P nastgpita
realizacja zyskow.

= Kurs EURPLN przebit w minionym tygodniu wazne w
skali dziennej wsparcie na ok. 4,41, ale w wyniku spadku
EURUSD szybko powrdcit powyzej tego poziomu. Sytuacja
na rynku jest ciekawa, poniewaz EURUSD nie zdotat na
dtuzej pokonaé oporu (szczegoty ponizej). Dalsze spadki
EURUSD bedg wywiera¢ negatywna presje na ztotego.

Ale USDPLN i CHFPLN zostaj g w tyle

= Wraz z powrotem na poczatku 2012 obaw o sytuacje w
strefie euro, kursy EURUSD i EURCHF zaczely spada¢, co
sprawito, ze w kulminacyjnych momentach zioty tracit do
dolara oraz franka odpowiednio 4,4% i 2,5%. Kiedy kurs
EURUSD zanotowat najnizszy poziom od wrzesnia 2010
(1,266), kurs USDPLN wzrost do 3,55, osiggajac najwyzszy
poziom od maja 2009.

= Rezygnacja ze stanowiska przez prezesa SNB byta tym
co dodatkowo pchneto EURCHF w dot. Kurs zblizyt sie do
1,21, ale rynek nie zdecydowat sie sprawdzi¢ (przynajmniej
do tej pory) czy SNB bedzie w obecnej sytuacji w stanie
broni¢ poziomu 1,20 ustalonego we wrzesniu 2011 jako
minimum dla EURCHF. Kurs CHFPLN wzrdst w wyniku
deprecjacji ztotego do euro i spadku EURCHF na kilka dni
do 3,70, podczas gdy pod koniec 2011 wahat sie blisko
3,60. Dzieki odreagowaniu wzrostow przez EURPLN,
obecnie za franka trzeba zaptaci¢ ok. 3,65 zt.

= Ostatnie dni pokazaly, ze niedawne zmiany w SNB sg
tym co ogranicza potencjat do wzrostu EURCHF w sytuacji
kiedy euro zyskuje do dolara w warunkach spadku obaw o
losy strefy euro. Kurs EURUSD przebit opér na 1,28-1,283,
ale na koniec tygodnia spadt wyraznie w wyniku realizacji
zyskéw i plotce nt. mozliwej decyzji S&P. Jesli przebity
zostanie poziom 1,265, to kurs moze spas¢ do 1,25.

Wegry s @ pewnym czynnikiem ryzyka dla ztotego

= W wyniku przedtuzajacych sie rozméw rzadu Wegier z
MFW i KE ws. pozyczki, kurs EURHUF wzrést w styczniu
do najwyzszego poziomu w historii (324,1). Co ciekawe, w
tak niekorzystnych okolicznosciach, forint na przestrzeni
ostatnich kilku sesji zdotat odrobi¢ prawie cate straty. Byta
w tym pomocna poprawa nastrojéw na globalnym rynku,
jak tez ztagodzenie stanowiska rzgdu Wegier ws. zmian w
prawie dotyczacych banku centralnego, od czego powr6t
do rozmoéw uzalezniaty KE i MFW.

= Rynek obecnie wycenia, ze wegierski rzad porozumie
sie z KE oraz MFW i jesli tak sie faktycznie stanie, to nie
powinno to mie¢ dalszego pozytywnego wptywu zaréwno
na forinta, jak i ztotego. W przeciwnym przypadku, presja z
Wegier moze nieco cigzy¢ krajowej walucie.
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Rynek stopy procentowej — Udane aukcje, krzywa bardziej ptaska
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Krotki koniec krzywej pod presj a

= Przelom roku przyniost wzgledng stabilizacje
rynkowych stop. Rynek negatywnie zareagowal na
doniesienia z Wegier oraz ponowny wzrost obaw o
sytuacje w strefie euro. Kolejne dni przyniosty jednak
poprawe globalnych nastrojow, co w potaczeniu z
pozytywng oceng planéw fiskalnych na 2012 przez KE
wsparty srodek i dtugi koniec krzywej.

= Komentarz RPP do styczniowej decyzji okazat sie
bardziej ,jastrzebi” niz przewidywano, co znalazio
odzwierciedlenie we wzroscie stawek FRA, szczegdlnie
o tych dluzszych tenorach (6x9, 9x12), a takze w
wyprzedazy papieréw z krétkiego konca krzywej. Dane
inflacyjne zostaly pozytywnie odebrane przez rynek,
ktéry przygotowywat sie na wyzszy odczyt niz
konsensus rynkowy, co ograniczyto wczesniejsze straty
w sektorze 2Y.

= Podobnie jak na rynku dtugu poczatek roku przyniost
wzrost stawek IRS, cho¢ w mniejszej skali. Poprawa
nastrojow na globalnych rynkach w minionym tygodniu
znalazta odzwierciedlenie w zawezeniu asset swap
spreadéw gtdwnie w sektorach 5Y i 10Y. Inwestorzy
wykazujg duzag wrazliwos¢ na naptywajace informacje
ze strefy euro. Znaczacq wyprzedaz na rynku diugu pod
koniec pigtkowej europejskiej sesji w wyniku plotek nt.
obnizenia ratingdéw dla kilku krajow strefy euro (w tym
dla Francji) przez S&P.

Udany tydzie n pod wzgl edem emisiji...

= Miniony tydzien obfitowal w emisje dtugu. Na
zagranicznym rynku Ministerstwo Finanséw, przy
ponownym otwarciu emisji euroobligacji o terminie
zapadalnosci 29 marca 2017 r., sprzedato obligacje o
wartosci 750 min €, zwiekszajgc tym samym wartos¢
zadluzenia w tej serii do 2 mld €. Przy relatywnie
solidnym popycie obligacje te wyceniono na 237pb
powyzej interpolowanej $redniej stopy swapowej, co
odpowiada rentownosci 4,121%.

= Udana byta réwniez aukcja na krajowym rynku. MF
uplasowal obligacje 120816, PS1016 i WS0429 o
tacznej wartosci 4,07 mld zt (na aukcji standardowej i
uzupetniajgcej), przy czym sprzedaz PS1016 stanowita
ok. 68%. Warto zauwazy¢, ze obligacje PS1016 i
WS0429 uplasowano ze s$rednimi rentownosciami
odpowiednio na poziomie 5,246% oraz 5,931%,
nieznacznie ponizej rynku wtérnego.

...Spory popyt prognozujemy te  z w tym tygodniu

= W tym tygodniu aukcja 2-lethiego benchmarku
OKO0114. Planowana podaz wynosi 3,0-6,0 mid z, cho¢
szczegOly odnosnie aukcji poznamy 17 stycznia.
Niemniej juz teraz mozna oczekiwa¢ solidnego popytu.
Struktura portfeli OFE za drugie potrocze 2011
sugeruje, ze fundusze sa niedowazone na krétkim
koncu krzywej. Co wiecej, wsparciem dla aukcji bedzie
sytuacja ptynnosciowa — rozliczenia aukcji przypada w
dniu wykupu obligacji OK0112 (10,95 mld zl) oraz w
dniu pfatnosci odsetkowych od obligacji serii WZ
(taczna wartosé¢ 1,45 mid z).

= Biorgc pod uwage dotychczasowa sprzedaz obligacii
na rynku krajowym i zagranicznym, styczniowg aukcje
zamiany oraz oczekiwania, ze MF uplasuje
maksymalng wartos¢ OKO0114 szacujemy, ze po
styczniu realizacja tegorocznych potrzeb pozyczkowych
przekroczy 25%, co daje duzy komfort MF przy
ustalaniu podazy w kolejnych miesigcach.
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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 publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spéki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni
WBK S.A. lub jego spoéiki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka 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 istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw
do baz danych.

W sprawie dodatkowych informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zesp6t Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



