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Pierwsze dni minionego tygodnia pokazaty, ze rynek niezbyt przej at sie decyzjq agencji S&P o obni zZeniu ratingéw 9
panstw strefy euro. Po pi atkowym wzro scie zmienno $ci nastréj na rynku wyra znie si @ poprawit. Publikacja lepszych
od prognoz danych (m.in. niemiecki indeks ZEW), uda  ne aukcje dtugu Hiszpanii i Francji oraz nadzieje n  a luzowanie
polityki pieni eznej przez chi nski bank centralny wspieraty popyt na ryzykowne akt ywa. Korzystat na tym tak ze zioty.
Kurs EURPLN przebit wa zne wsparcie na 4,33, ale aprecjacja krajowej waluty  nie trwata dlugo. Kurs napotkat kolejin g
istotn g stref @ powstrzymuj aca go przed dalszym spadkiem (4,29-4,3055), od ktérej  odbit si @ w piatek. Oddanie cz esci
zyskow przez ztotego wzmocnione byto przez spadek E ~ URUSD. Na krajowym rynku dtugu najwa  zniejszym wydarzeniem
byta z kolei aukcja 2-letnich obligacji. Tak jak si e spodziewali $my, byta ona wyj atkowo udana. Ministerstwo Finanséw
sprzedato papiery OK0114 za 6,75 mld zt przy bardzo  duzym popycie (16,5 mld zl). Po zesziotygodniowej aukc ji
szacujemy, ze potrzeby po zyczkowe brutto na ten rok s a juz w 30% sfinansowane, co jest lepszym wynikiem ni 2
wczesniej s adzili smy. Z krajowych danych, pozytywnie zaskoczyta produ kcja przemystowa. Odczyt du zo lepszy od
prognoz wspiera nasz g prognoz e wzrostu gospodarczego w IV kw. 2011 nieznacznie po  wyzej 4% r/r.

Sadzimy, ze na pocz atku tego tygodnia gtéwnym tematem dla rynkéw b edzie kwestia porozumienia rz adu Grecji oraz
prywatnych inwestoréw ws. poziomu redukcji zadtu zenia. W poniedzialek odb edzie si @ spotkanie ministrow finanséw
strefy euro, na ktérym drugi pakiet pomocowy dla Gr ecji b edzie zapewne wa znym tematem. Istotne dla rynku b eda tez
wstepne odczyty PMI dla strefy euro i Niemiec oraz inde ks Ifo, ktére pozwol g oceni ¢ tempo spadku aktywno $ci w
przemy sle. Dane opublikowane w minionym tygodniu mogty wzm ocni ¢ oczekiwania rynku na pozytywne niespodzianki

i tym wyra zniejszy mo ze by¢é wzrost awersji do ryzyka, je sli dane jednak rozczaruj a. Rynek b edzie réwnie z czekat na
komunikat z posiedzenia Fed i podane prognozy banku centralnego odno $nie stop procentowych. Pod koniec tygodnia
inwestorzy ponownie zwrdéc @ Swojq uwage za ocean, gdzie opublikowany zostanie pierwszy sza  cunek wzrostu PKB
za IV kw. Podobnie jak w przypadku danych z Europy, odczyt poni zej prognoz mo ze wywofa ¢ duzg nerwowo S¢.
Naszym zdaniem, EURPLN nie b edzie testowat wymienionych powy zej wspar € i ten tydzie n przyniesie ostabienie
zlotego. Krajowe obligacje b eda pod wptywem czynnikdw globalnych. Nie wykluczamy, ze ostabienie ztotego mo ze daé
impuls do realizacji zyskéw na diugim ko  ncu krzywej. Dane z Polski nie powinny mie € wptywu na notowania.

Kalendarz wydarzen i publikacji

o PROGNOZA
S KRAJ WSKAZNIK OKRES K BZWEK roflellyes
PONIEDZIALEK (23 stycznia )
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (24 stycznia )
9:28 DE Wstepny PMI —przemyst | pkt 49,1 - 48,4
9:58 EZ Wstepny PMI —przemyst | pkt 47,3 - 46,9
SRODA (25 stycznia )
10:00 DE Indeks Ifo | pkt 107,7 - 107,2
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Xl % m/m 0,0 - 7,3
20:15 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
CZWARTEK (26 stycznia )
8:00 DE Indeks GfK Il pkt 5,6 - 5,6
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku Xl % m/m 1,8 - 3,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 367 - 352
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Xl tys. 320 - 315
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace Xl % m/m 0,7 0,5
PIATEK (27 stycznia )
10:00 PL Sprzedaz detaliczna XIl % rlr 10,6 6,9 12,6
10:00 PL Stopa bezrobocia XIl % 12,6 12,5 12,1
14:30 us Pierwszy szacunek PKB 1V kw. % k/k 3,0 - 1,8
15:55 us Indeks Michigan | pkt 71,5 - 74,0

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia

Sprzeda z detaliczna i stopa bezrobocia = Z ankiety gazety Parkiet wynika, ze nasza prognoza
%5 14 Sprzedazy detalicznej jest najbardziej pesymistyczna wsréd
2 | oczekiwan krajowych instytucji. Wedlug nas, negatywnie
- 13 na roczng dynamike wptynie duza sprzedaz z grudnia
19 1 2010 (spowodowana planowang na styczen 2011
16 - - 12 podwyzkg podatku VAT). Pozytywna niespodzianka w
13 postaci danych o produkcji przemystowej sprawia, ze
-1 widzimy ryzyko w gére dla naszej prognozy.
101 L " Grudniowy wyrazny wzrost stopy bezrobocia bedzie w
7 czesci spowodowany efektem sezonowym. Dodatkowo,
4 - . g po danych o zatrudnieniu, widzimy lekkie ryzyko w gore
1 dla naszej prognozy. W kolejnych miesigcach nalezy sie
) B o o mee oo eeoale oo oI I I8 liczy¢ z dalszym pogarszaniem warunkéw na rynku
P . 7 ON2 >:E T ON2 > FONL >5 Fo N8 pracy, co wynikaé¢ bedzie z reakcji przedsiebiorstw na
5P EE 2 PEE 3 ®EE 3 ®EE 217 npostepujgce spowolnienie w krajowej gospodarce.
—— Sprzedaz detaliczna (% rlr) —— Bezrobocie (%) = Publikowane dane nie powinny mie¢ wptywu na rynek.

Ostatni tydzien w gospodarce - Rynek pracy zgodnie z trendem, produkcja pozytywnie zaskakuje

% it Place i zatrudnienie w sektorze przedsi  ebiorstw = Wzrost zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw wyniost
16 7 w grudniu 2,3% r/r (2,5% w listopadzie). Odczyt byt ponizej
14 - prognoz rynkowych oraz naszych (2,4%). Wzrost ptac o

4,4% r/r byt nieco ponizej naszych oczekiwanh na 4,5%.

= Na koniec 2011 zatrudnienie wyniosto 5503,2 tys. os6b,
10 4 o ok. 25 tys. mniej niz w szczytowym dla 2011 lipcu.

8 - = Dane wpisaly sie w nasz scenariusz dalszego rozwoju
6 sytuacji na rynku i potwierdzity trend obserwowany od
potowy 2011 (stopniowy spadek zatrudnienia oraz
4 umiarkowany wzrost wynagrodzen).

2 = Caly rok 2011 przyniést poprawe sytuacji na rynku
0 pracy. Zatrudnienie wzrosto $rednio o 3,3% r/r wobec
0,8% r/r w 2010, natomiast wynagrodzenia $rednio o
5 4,9% r/r z 3,5% r/r w 2010. W tym roku oczekujemy
4 stagnacji zatrudnienia oraz wyhamowania tempa wzrostu
ptac mniej wiecej do poziomu zgodnego z dynamikg CPI.
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Realny fundusz ptac —— Zatrudnienie —— Ptace nominaine
o5 it Produkcja przemystowa i budowlana » Produkcja przemystowa wzrosta w grudniu o 7,7% r/r,
powyzej konsensusu na poziomie 6,5% i naszej prognozy
20 A 5,5%. Po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych produkcja
15 | wzrosta 0 9,5%. Produkcja budowlano-montazowa byta o
14,6% wyzsza niz przed rokiem, co byto bliskie naszym i
10 | rynkowym oczekiwaniom.
5 | = Wocigz solidny wzrost odnotowano w sektorach tradycyjnie
nastawionych na eksport, m.in. produkcja mebli, metali.
0 iR = Dane te wspierajg nasza prognoze wzrostu PKB w IV
5> kw. 2011 nieznacznie powyzej 4%. Spodziewamy sie, ze
i kolejne kwartaly przyniosa bardziej wyrazne hamowanie
10 aktywnosci gospodarczej. Wptyw spowolnienia wzrostu
15 - gospodarczego za granicg przewazy bowiem nad efektem
kursowym.
201 = PPI wzrést w grudniu o 8,1% r/r, mniej wiecej zgodnie
-25 Z naszg prognoza i konsensusem rynkowym (8,2% r/r).

—— Produkcja przemystowa ——Produkcja budowlana

Cytat tygodnia — Nie mozna tolerowac¢ inflacji powyzej 4%

Jerzy Hausner, cztonek RPP, PAP, 16 stycznia W tydzien po decyzji RPP pojawily sie pierwsze komentarze czlonkéw
Prawdopodobienstwo szybkiego obnizania sie inflacji w kierunku celu jest Rady, ktére podobnie jak komunikat, mialy jastrzebi ton. Na znacznie
duzo mniejsze, niz to dotyczace jej dalszego utrzymywania si¢ na obecnym, wigksze prawdopodobienistwo podwyzek stop niz obnizek wskazat Jerzy
podwyzszonym poziomie. (..) uwazam, ze zdecydowanie bardziej Hausner. Powiedziat on, ze Rada nie moze ignorowa¢ oddalania sig
prawdopodobne jest to, ze bedziemy podnosi¢ stopy, niz (...) obnizaé. momentu kiedy inflacja osiagnie cel NBP. Co wazne z punktu widzenia
Anna Zieli hska-Gtebocka, czionkini RPP, PAP, 16 stycznia _naszych_ prognoz _dla krgjowego PKB i stop NBP, Hausner powiedziat, ze
Prawdopodobieristwo obnizek stop jest coraz mniejsze. Jest jeszcze za €St moziiwa obnizka stop w przypadku wyraznego spadku tempa wzrostu

o L L s : i «in Krajowej gospodarki, ale zaznaczyt, ze ,my [RPP] tej perspektywy dzi$ nie
\r/(\;(;?,sijsgf s[yr;ﬁa::cj);wazanla dot. podwyzki stop]. Zobaczymy, jak bedzie sie mamy”. Nasze prognozy PKB na 2012 wskazujg na catkiem wyrazny

Adam Glapi fiski, cztonek RPP, Reuters, 19 stycznia spadek rocznej dynamiki wzrostu PKB (do 2,3%). Znaczne ograniczenie

. . . . e " . .. . aktywno$ci gospodarczej w pofaczeniu ze stopniowym obnizaniem sig
Uwazam, ze RPP nie moze tolerowac inflacji uporczywie utrzymujacej sig inflacji CPI (czemu w drugiej potowie roku pomoze odrabiajacy straty zioty),

p_o_wyzej 4%. Jezeli inflacja pod koni_ec’ pierwszego kwartatu nie bedzie nizsza naszej ocenie, skioni Rade do redukji stop procentowych — oczekujemy
niz 4%, to stopy trzeba bedzie podniesc. dwdch obnizek stop ( pierwsza nastapi nie wezesniej niz w potowie roku).
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Rynek walutowy — EURPLN i EURUSD blisko waznych poziomoéw

EURPLN i EURUSD
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EURPLN blisko istotnego wsparcia
= Na przestrzeni minionego tygodnia EURPLN poruszat sie
w trendzie spadkowym. Utrzymujacy sie na rynku apetyt na
ryzykowne aktywa spowodowal, ze kurs przebit wazne w
skali dziennej i tygodniowej wsparcie na 4,33. W kolejnych
dniach trend byt kontynuowany i w konsekwencji, pod
koniec tygodnia kurs dotart do kolejnej istotnej strefy (4,29-
4,3055), ktérej nie przebit.
= Zmiany jakie zaszly w notowaniach EURPLN oznaczaja,
ze nasza prognoza kursu na koniec stycznia (4,50) jest zbyt
pesymistyczna i trudna do realizacji (oczekujemy, ze kurs
wzrosnie tylko do ok. 4.43). Ryzyko w dét jest rowniez dla
$redniej (4,45), cho¢ w tym przypadku odchylenie moze by¢
mniejsze (teraz spodziewamy sie 4,42). Niemniej, wcigz
podtrzymujemy opinie, ze w pierwszym kwartale mozliwe
jest wyrazniejsze ostabienie ziotego wobec euro.
= Nadchodzacy tydzien bogaty jest w wiele waznych dla
rynku wydarzen (spotkanie ministrow finansow strefy euro,
publikacje kluczowych danych), ktére bedg zapewne miaty
wyrazny wptyw na notowania EURPLN. Z punktu widzenia
analizy technicznej, sytuacja dla ztotego nie jest korzystna.
Oprécz bliskosci wsparcia dla EURPLN, od oporu odbit sie
EURUSD i mozliwa aprecjacja dolara do euro bedzie miata
dodatkowy negatywny wplyw na zitotego.
Ztoty ostabi si e bardziej do dolara ni z do franka
= Trend spadkowy kursu EURPLN oraz trwajaca przez caty
tydzien aprecjacja euro w stosunku do dolara spowodowaty,
ze kurs USDPLN spadt do najnizszego poziomu od grudnia
2011 (3,31). Umocnienie zlotego do franka szwajcarskiego
(z 3,65 do 3,57) to z kolei zastuga jedynie spadku kursu
EURPLN, bowiem kurs EURCHF byt w minionym tygodniu
stabilny nieco ponizej 1,21.
= Perspektywa na ten tydzien dla notowan ztotego wobec
dolara nie jest pozytywna. Fakt, ze kurs EURPLN dotart do
waznego wsparcia, a EURUSD nie zdotat w piagtek przebi¢
istotnego w skali dziennej oporu (1,298-1,30) sprawia, ze w
tym tygodniu kurs USDPLN naszym zdaniem wzrosnie. Wg
nas, catkiem realne jest, ze EURUSD spadnie do 1,285, co
bedzie mialo negatywny wplyw na ztotego. W mniejszej
skali krajowa waluta moze ucierpie¢ w stosunku do franka,
a to dzieki ograniczonemu — przez mozliwos¢ interwencji
SNB - potencjatowi EURCHF do spadku.
Na Wegrzech spokojniej, ale bez wptywu na zlotego
= W minionym tygodniu spadta niepewnos¢ odnosnie tego
jak moga sie potoczy¢é wydarzenia na Wegrzech. Premier
Wegier wyrazit gotowos¢ do ustepstw w rozmowach z
MFW oraz Komisjg Europejska w kwestii niezaleznosci
banku centralnego. Powyzsze okolicznosci pozwolity
forintowi na skorzystanie z panujgcego na globalnym
rynku popytu na ryzykowne aktywa. Kurs EURHUF spadt
do 304, poziomu najnizszego od potowy grudnia 2011.
= Chociaz sytuacja na Wegrzech nieco sie uspokoita, to nie
spodziewamy sie by mialo to duzy wplyw na ziotego.
Porozumienie tamtejszego rzadu z KE w sprawie pozyczki
z MFW jest obecnie bardziej mozliwe zostato juz wycenione
przez rynek. Poza tym, chociaz sytuacja na globalnym
rynku poprawita sie w ostatnich tygodniach, to nadal
aktualne sg powazne czynniki, ktére ograniczajg popyt na
ryzykowne aktywa. W tej sytuacji, nie spodziewamy sie, by
forint zaczat wyjatkowo wyraznie zyskiwac i wspiera¢ w ten
sposo6b ztotego.
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Rynek stopy procentowej — Kroétki koniec mocniej, krzywa nieco bardziej stroma
proc. FRA Ograniczone oczekiwania na obni  zki stép NBP ...

10 = Stawki rynkowe do 1 roku pozostajg na
500 | A podwyzszonym poziomie. To efekt z jednej strony braku
N R Y =\ e AN skionnosci  bankéw do  aktywnosci na rynku
4,90 - [\/\ depozytowym (banki preferujg lokowanie $rodkéw w
bony pieniezne). Z drugiej strony ostatnie sugestie
480 4 cztonkbw RPP, ze bardziej prawdopodobna jest
podwyzka stép w potgczeniu z utrzymujaca sie inflacjg
470 CPI zdecydowanie powyzej gbérnego ograniczenia pasma
460 wahan celu, znaczaco schtodzita oczekiwania rynkowe
’ na redukcje stép w tym roku.
450 : : : : : : : : : : : : ‘ = Stawki FRA (w szczegodlnosci na dtugie tenory 6x9,
g 8§ S22 25855 558 8 37 7 % 9x12) wskazujg na pewng normalizacje sytuacji na
s 8 D A rynku  miedzybankowym  (zawezenie  spreadu
—FRATx4  ——FRA6x9 FRA3X6 ~——FRA9X12 WIBOR3M - stopa referencyjna) niz na oczekiwania na
% Rentowno $ci polskich obligacii redukcje stép procentowych. Taka sytuacja moze
50 - 6,2 utrzymac sie w nadchodzacych tygodniach, a kluczowa
50 | 60 moze okaza¢ sie dopiero publikacja styczniowego
49 ™ wskaznika inflacji (15 lutego — dane wstepne).
49 - - 58 ...lecz wyniki aukcji wsparty krétki koniec krzywej
48 56 " Na poprawie globalnych nastrojéw inwestycyjnych
48 | " zyskiwat gtéwnie srodek i dtugi koniec krzywej (w skali
47 | - 54 tygodnia rentownosci obnizylty sie odpowiednio o 8pb w
47 | 59 sektorze 5- i o 9pb w sektorze 10-letnim). Spadki
46 | ™ rentownosci na krotkim koncu wyniosty ok. 5pb.
4’6 | - 50 = Impuls do gliebszego spadku w sektorze 2-letnim daty
4’5 N S wyniki aukcji OK0114. MF uplasowat na rynku obligacje
"N N @ @ e » 3 3 3 2 2 2 = = 0 warosci 6,75 mld zt przy rekordowym popycie na
S ST 28333 aa e o9 poziomie ok. 16,5 mid zi (popyt 2,75 razy wiekszy niz
NS g (lewa 0g) — 5 — oy podaz). Rentowno$¢ na aukcji wyniosta 4,724%, ponizej
rynku wtérnego, co dato impuls do spadku rentownosci
Egg;fzblz’owe brutto Finansowanie na krétkim kofcu do 4,70% (najnizszego poziomu od
listopada 2011).

1761 mid PLN, w tym: . = MF moze juz teraz zaliczy¢ styczen do bardzo
Potzeby 142 Zagraniczne udanych pod wzgledem emisyjnym. Po uplasowaniu 2-
netto letniego benchmarku MF sfinansowat igcznie 30%
Wykep dluge $rodki do tegorocznych potrzeb pozyczkowych. To bardzo dobry
zagraniczneqd pozyskania wynik, dajacy MF duzy komfort przy ustalaniu podazy

11-XI1"2: 1247 109.9 Krajowe na kolejnych aukcjach. Wydaje sie, ze MF, podobnie jak
mid PLN i w 2011 r., bedzie chciat sfinansowaé jak najwiecej
cat0% potrzeb pozyczkowych w pierwszej potowie roku.
Wykup diug W tym tygodniu uwaga na sytuacj e w strefie euro
krajowego . .
Oczekiwana = W tym tygodniu na notowania na rynku diugu bedg

reg%izoe%cj?zna u Zagraniczne przede wszystkim wplywaly nastroje na globalnych
52,1 mid PLN Krajowe rynkach finansowych. Na spotkaniu ministrow finanséw
30%

(poniedzialek) rozstrzygnie sie kwestia czy Grecja
Rentowno $ci obligacji 10Y (PL, DE) i spread otrzyma nowy pakiet pomocowy.
7,0 1 r 450 = Tak jak wczesniej wspominaliSmy ostatnie dni
przyniosty dos$é¢ silne umocnienie na diugim koncu.
Rentowno$¢ 10-letniego  benchmarku w potowie
piatkowej sesji byla notowana na 5,68% (najnizej od
50 pazdziernika 2011). Jednak poprawa apetytu na ryzyko
- 350 wplyneta na wzrost rentownosci niemieckich obligacji, w
tym 10-latki do 1,898%. W konsekwencji spread PL10

60 1 400

4,0
P BU10Y zawezit sie do ok. 378pb.

30 - = Nawet przy utrzymaniu pozytywnych globalnych

nastrojéw potencjat do dalszego umocnienia sektora
20 | - 250 10Y jest raczej ograniczony. Kluczowe wsparcie dla
’ rentownosci 10-letniego benchmarku znajduje sie w
‘o —1oYRL 10vBund - —— Spread (bps, rhs) s Okolicach 5,65%. Jesli zrealizuje si¢ nasz scenariusz
"o 2 o © © o = = = = T = korekty na EURPLN spodziewamy sie rowniez realizacji

2 8 T2 ¢ 2 55 F 2 L 2 3 zyskow na 10V.
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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. Podjgto 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



