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Stabsze od prognoz dane o PKB z USA podane w poprze dni pi atek i obawy o sytuacj e w Grecji wywieraly negatywn a
presj e na ryzykowne aktywa tylko na pocz atku minionego tygodnia. Szczyt UE nie przyniost prz etomu, ale te z jego
wynik nie wywotat zadnej reakcji na rynku. Du 2y wpltyw na wzrost optymizmu mialy dane z Chin, ktér e pokazaly, ze
tamtejszy przemyst radzi sobie catkiem nie zle, co zmniejszyto obawy inwestoréw, ze tamtejsza gospodarka S$wiata
moze doswiadczy € ,twardego | adowania”. Nieco lepsze od oczekiwa n byly tak ze ostateczne PMI dla przemystu strefy
euro oraz Niemiec, co dodatkowo miato pozytywny wpt  yw na ryzykowne aktywa. Opublikowane w pierwszej cz  esci
tygodnia dane z USA (ISM, indeks nastroju konsument  o6w) lekko rozczarowaly, ale miesi eczne dane z rynku pracy
podane w pi atek byly du zo lepsze od oczekiwa n. Pozytywn g niespodziank e sprawit rownie z polski PMI, ktéry w styczniu
zanotowat bardzo du zy wzrost, wyra znie przekraczaj ac prognozy. Zioty utrzymat w minionym tygodniu tren d
aprecjacyjny, EURPLN dotart do wa znego w skali dziennej wsparcia 4,17-4,19, ktére po piatkowych danych z USA
zostalo przebite. W ci agu tygodnia zyskaty te z krajowe obligacje, korzystaj ac ze wzrostu popytu na ryzykowne aktywa.

W nadchodz gcym tygodniu uwaga rynku skupi si e na kwestii drugiego pakietu pomocowego dla Grecji i decyzjach
bankéw centralnych. W poniedziatek ministrowie fina nséw pa nstw strefy euro b eda rozmawia ¢ o dalszych losach
pomocy dla Grecji i kluczowy w tym kontek  $cie b edzie wynik trwaj acych rozméw rz adu tego kraju z wierzycielami nt.
redukcji zadtu zenia. Podobnie jak rynek, nie spodziewamy si e zmiany stop EBC i taka decyzja nie powinna wywota ¢
reakcji inwestorow. Wptyw na rynek mo  ze za to mie € przebieg konferencji po posiedzeniu. Wobec pojawia  jacych si e w
ostatnich tygodniach sugestiach, aby EBC réwnie  Z ponidst straty na skupionych obligacjach Grecji, w atek ten pojawi
sie zapewne w pytaniach po posiedzeniu banku centralne  go. Na krajowym rynku gtéwnym wydarzeniem b edzie decyzja
RPP. Spodziewamy si @ — podobnie zreszt g jak wszystkie ankietowane przez  Parkiet instytucje — 2ze stopy NBP
pozostan g na dotychczasowym poziomie. Potencjalny wptyw na r ynek mo ze i w tym przypadku mie ¢ komunikat oraz
przebieg konferencji. Inwestorzy b  eda wyczekiwali na sygnaty wskazuj ace czy RPP (albo jej poszczegodlni czionkowie
wypowiadaj acy si e ostatnio) ztagodzita swoje jastrz ebie nastawienie. Poza tym, dla obligacji 2- i 5-let  nich wa zne beda
wyniki czwartkowej aukcji. Je  $li dobry nastréj po danych z USA utrzyma si e na pocz atku tygodnia, to EURPLN mo ze
spasé w kierunku 4,12. Wa zne bedzie jednak to czy EURUSD przebije opér na 1,32.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (6 lutego )
10:30 EZ Indeks Sentix Il pkt -13,1 - -21,1
12:00 DE Zaméwienia przemystowe Xl % m/m 1,3 - -4,8
WTOREK (7 lutego )
12:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m -0,7 - -0,6
SRODA (8 lutego )
PL Decyzja RPP % 4,50 4,50 4,50
8:00 DE Eksport Xl % m/m -2,0 - 25
CZWARTEK (9 lutego )
2:30 CN CPI | % rlr 4,1 4,1
11:00 PL Aukcja obligacji OK0114/PS1016
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,0 - 1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 410 - 367
16:00 us Zapasy hurtownikéw Xl % m/m 0,3 - 0,1
PIATEK (10 lutego )

- CN Bilans handlowy | mid $ 10,40 - 16,52
14:30 us Bilans handlowy Xl mid $ -48,0 - -47,8
15:55 us Wstepny indeks Michigan Il pkt - - 75,0

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 22 586 8363 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl

Piotr Bielski Starszy Ekonomista 22 586 8333 Marcin Sulewski  Analityk 22 586 8342
Agnieszka Decewicz Starszy Ekonomista 22 586 8341 Marcin Luzi aski  Analityk 22 586 8362
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Wydarzenia nowego tygodnia - Decyzje RPP i EBC

Stopy procentowe NBP, EBC i BoE
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— Stopa referencyjna NBP

= Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia na rynku
krajowym bedzie decyzja RPP. Zadna z ankietowanych
przez Parkiet krajowych instytucji nie oczekuje zmiany
stop procentowych.

= Wsparciem dla pozostawienia st6p bez zmian moze
by¢ trwajace od poczatku 2012 umocnienie ztotego, ktére
zaostrzyto polityke pieniezna.

= W komunikacie z posiedzenia Rada zwrdci zapewne
uwage na opublikowane wstepne dane o PKB za 2011 i
grudniowej produkcji przemystowej, co sprawi, ze ton
komunikatu pozostanie jastrzebi.

= Podobnie jak rynek oczekujemy, ze EBC tez nie zmieni
stop. Spodziewamy sie, ze na konferencji prasowej moze
pojawi¢ sie nawigzanie do sugestii, ze EBC tez powinien
ponies¢ czesé start na posiadanych obligacjach Grecji.
Przebieg konferencji moze mie¢ wpltyw na notowania.

Ostatni tydzien w gospodarce - Dobre dane w Polsce i za granicg

Wskazniki aktywno $ci w przetwdrstwie przemystowym
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= Styczniowy PMI dla polskiego przemystu byt bardzo
duzym zaskoczeniem. Indeks wyniost 52,2 pkt i znalazt
sie na najwyzszym poziomie od 6 miesiecy. Miesieczny
wzrost wskaznika byt trzecim najwiekszym w historii.

» Po raz pierwszy od 8 miesiecy wzrosty zamoéwienia
eksportowe. To wiasnie nowe zamdwienia mialy najwiekszy
wplyw na wzrost indeksu. Pozytywnie wplyneto to na
produkcje oraz zatrzymato spadek zatrudnienia. Z ankiety
wynika, ze wzrost popytu z zagranicy — zwtaszcza z
Europy — czesciowo byt wynikiem ostabienia zlotego.

= Ogodlnie, dane wcigz nie wskazujg na pogorszenie sie
sytuacji w krajowym przemysle. Warto jednak pamietac,
ze w ostatnich miesigcach zwigzek pomiedzy PMI, a
dynamikg produkcji w przemysle byt dos¢ luzny. Wg nas,
jest jeszcze za wczesnie, by przesadzac, ze nadchodzace
spowolnienie bedzie ptytsze niz sie obecnie spodziewamy.

Rynek pracy w USA

-820 - -4
—— Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem (lewa 0§) —— Stopa bezrobocia (prawa 0$)

= Dane z rynku pracy USA bardzo wyraznie przekroczyty
oczekiwania rynku. Odczyt na poziomie 243 tys. (wobec
203 tys. po rewizji z 200 tys. w grudniu) byt najwiekszy
od maja 2010. Co wazne, do najnizszego poziomu od
stycznia 2009 spadta stopa bezrobocia (do 8,3% z 8,5%).
W tym kontekscie poprawa sytuacji na rynku pracy moze
ogranicza¢ che¢ Fed do zwiekszania skali prowadzonej
stymulacji gospodarki USA.

* Indeks ISM dla amerykanskiego przemystu wzrést w
styczniu do 54,1 pkt. z 53,1 pkt. w grudniu, nieco mniej
niz oczekiwano (54,5). Nie zmienia to faktu, ze trwajacy
od pazdziernika trend wzrostowy indeksu zapowiada, ze
w nadchodzacych miesigcach gospodarka USA bedzie
sobie radzita catkiem niezle oraz spadek aktywnosci jaki
miat miejsce po marcowym trzesieniu ziemi w Japonii i
wskutek wysokich cen surowcow to juz przesztosc.

Cytat tygodnia — Radzie trudno sta¢ spokojnie

Marek Belka, prezes NBP, Gazeta Wyborcza, 30 styczn ia
(...) nasza gospodarka nie zwalnia. Inflacja utrzymuje sie na poziomie
znacznie wyzszym, nizbysmy chcieli. (...) trudno jest NBP i Radzie

sta¢ spokojnie i podtrzymywac¢ nadzieje na obnizki stop, jesli inflacja p

wynosi ponad 4,5%. To jest nasz dylemat. Moge powiedzie¢ tak: im
gospodarka jest w lepszym stanie, tym jest wieksze
prawdopodobienstwo podwyzek stdp procentowych. (...) ale z drugiej
strony czynnikiem niwelujacym inflacje jest znaczne wzmocnienie
ztotego. Umocnienie ziotego to swego rodzaju zaciesnienie polityki
pienieznej. Silniejszy zloty zmniejsza prawdopodobienstwo podwyzki
stop. Kanat kursowy jest wedlug nas najbardziej efektywnym
sposobem oddziatywania na inflacje.

Kiedy inflacja jest na bardzo podwyzszonym poziomie, a dane z
krajowej gospodarki wcigz nie pokazujg wyraznego pogorszenia
koniunktury, cztonkom RPP bardzo trudno jest trwa¢ bezczynnie.
Zwlaszcza, gdy ich oczekiwania dot. wzrostu gospodarczego sa
0$¢ j optymistyczne. Stowa Belki potwierdzajg naszg hipoteze, o
ktorej pisalismy w Komentarzu na gorgco w ubiegly piatek —
jastrzebia retoryka RPP widoczna w ostatnim okresie zapewne w
duzym stopniu wynikata z przekonania o koniecznosci ochrony
Lantyinflacyjnej reputacji” Rady. Co wazne, umocnienie ztotego jest
dla Belki waznym czynnikiem zmniejszajagcym potrzebe podwyzki
stop. Naszym zdaniem stopniowy spadek CPI i ostabienie
gospodarki w kolejnych miesigcach pozwolg nie tylko na unikniecie
podwyzek, ale na obnizenie stép przez RPP w drugim pétroczu br.
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Rynek walutowy — W oczekiwaniu na kolejny impuls

458 EURPLN EURPLN poni zej waznego wsparcia
’ = Miniony tydzien byt juz czwartym z rzedu kiedy EURPLN
454 spadat. Jedynie na poczatku tygodnia zioty byt pod lekkg
4,50 presja zwigzang z obawami o sytuacje w Grecji. Wzrost
446 popytu na ryzykowne aktywa jaki nastgpit po publikaciji
442 1 danych z Chin spowodowat spadek kursu do 4,18, czyli do
438 | kolejnej strefy wsparcia 4,17-4,19. Pod koniec tygodnia po
’ danych z USA EURPLN spadt ponizej dolnej granicy tego

4,34 pasma.

4,30 = W tym tygodniu, podobnie jak w kilku poprzednich, beda
4,26 | mialy miejsce wydarzenia wazne dla globalnego rynku.
499 | Dotychczasowy rozwdj sytuacji pokazat, ze wcigz pomimo
’ braku  przetomu odnosnie  rozwigzania  kryzysu
418 © o © © 5 5 5 5 5 = = > = = zadluzeniowego w strefie euro, inwestorzy zwigkszajg
~ - 2 @25 22 % 2 2 2 & zaangazowanie w bardziej ryzykowne aktywa, w tym
=N e - polskie, co wzmacnia ziotego. W tej sytuacji, na rynku
375 - CHFPLN i USDPLN 360 musiatby sie pojawi¢ nowy czynnik albo na pierwszy plan

wysunag¢ sie taki, ktéry obecnie jest dyskontowany w nieco
mniejszym stopniu, by zainicjowa¢ odwrét obserwowanych
w ostatnim czasie tendenciji.

= EURPLN przebit dolne ograniczenie strefy wsparcia na
- 340 4,17-4,19 jesli w tym tygodniu dobry nastréj na rynku sie
utrzyma, to kurs moze zblizy¢ sie do 4,12. Potencjat do
- 330 dalszego spadku moze by¢ ograniczony faktem, ze kurs
EURUSD nie zdotat dotychczas przebic¢ oporu na 1,32.
EURUSD w dét po pi atkowych danych z USA

= Kurs EURUSD spadt na poczatku tygodnia z nieco
ponad 1,32 do 1,30 w wyniku niepewnosci odnosnie tego
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325 ® © 9 ® 3 3 5 3 3 = 2 = = %5 310 jak zakoncza sie rozmowy w Grecji. Dzieki postepujacej w
ST e Q222223 § § £ = kolejnych dniach poprawie nastrojéw euro odrabiato straty

- e ) do dolara, co wspierato notowania ztotego do amerykanskiej

CHF (lewa 0s) USD (prawa o¢) waluty. Na przestrzeni tygodnia ztoty zyskat do dolara 0,4%.

140 - EURUSD = Kurs EURUSD nile.zdoieﬂ na d#uzej utr;ymgé sie p,owyzej

' 1,32, chociaz w minionym tygodniu podjat kilka préb, aby

1,38 | wspomniany poziom pokona¢ (m.in. po pigtkowych danych

z USA). Z drugiej strony, potencjat do spadku EURUSD
1,36 1 ograniczony jest przez poziom 1,30 i wydaje sie, ze obecnie
134 | potrzebny jest nowy impuls, ktory wytracithy EURUSD z
' tego przedzialu. Nadchodzacy tydzien bedzie bogaty w
1,32 wydarzenia, ktore taki ruch mogg zainicjowaé¢. Naszym

zdaniem, najwiekszy wpltyw na notowania beda miaty
1,30 1 poniedziatkowe rozmowy ministréw finanséw panstw strefy
128 | euro oraz konferencja prasowa po posiedzeniu EBC.
’ Kluczowe poziomy dla kursu EURUSD to 1,301 1,32.

= Kurs EURCHF nasladowat zmiany EURUSD, przy czym

1,26 T T T T T T T T T T T T 1
2 2 2 2 5 85858 5 % % & F 2 skalazmian byta znacznie mniejsza. Kurs spadt z 1,206 do
T T S e e g g3 “© 28 1,203 po czym na koniec tygodnia powrécit do 1,206. W
) minionym tygodniu krajowa waluta zyskata do franka ok.
126 | EURHUF i EURCZK - 260 0,8%.

EURHUF i EURCZK blisko wa znych poziomoéw

= W minionym tygodniu zyskaty takze czeska korona oraz

wegierski forint. W konsekwenciji, kursy EURCZK i EURHUF
255 spadty w poblize waznych technicznych poziomow.

= Jesli EURCZK pokona 25,0, to otworzy to droge do 24,6.

Za to na koniec tygodnia kurs EURHUF znalazt sie nieco
250 Powyzej lokalnego minimum z potowy pazdziernika (288).

Gdyby na dtuzej spadt ponizej tego poziomu, to teoretycznie

w kolejnych tygodniach za jedno euro na Wegrzech mozna

by ptaci¢ ok. 280 forintow.
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Rynek stopy procentowej — Umocnienie diugiego konca

proc. FRA Nieznaczny spadek krotkich stawek

510 = Koniec minionego tygodnia przyniést spadek stawek
A krétkich (do jednego roku), ktére w ostatnich dniach
5,00 - I «,-—V—M_,\/H,_\_,\/\,/\I utrzymywaly sie na podwyzszonym poziomie. O ile
490 7/\1_’\/\/ stawki WIBOR przesunely sie nieznacznie w dot, to
' bardziej wyrazny spadek odnotowaly stawki FRA (w skali
480 tygodnia spadek wahat sie w przedziale 2-4 pb). W
' pewnym stopniu byta to prawdopodobnie korekta po
470 - ostatnich wzrostach. Rynek zdaje sie réwniez w
' wiekszym stopniu wycenia¢, ze dzieki ostatniemu
460 umocnieniu ztotego Rada Polityki Pienieznej — pomimo
' jastrzebich komentarzy, jakie sie ostatnio pojawity — nie
zdecyduje sie na podwyzki stop procentowych.
4,50 T T T T T T T T T T T T 1 . e . . . .
2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 ... kontynuacja spadkéw wzdtu  z krzywej obligaciji
TE 2R o e g g e 2R K7 = Utrzymywanie sie pozytywnych nastrojéw na rynkach
— FRAIX4 ——FRA6x9 FRA36 —— FRAOX12 globalnych wsparto nie tylko zlotego, ale réwniez rynek
L dhugu. Krzywa rentownosci przesuneta sie w dét o 4-6 w
% Krzywa rentowno sci obligacii skali tygodnia, cho¢ najbardziej na wartosci zyskat
570 1 grodek i diugi koniec krzywej.
550 - = Sektor 2Y pozostaje wcigz pod presja, wynikajaca z
' wczesniejszych jastrzebich wypowiedzi cztonkéw Rady.
530 - Do wyprzedazy obligacji z krotkiego konca krzywej (do
' 2 lat) na poczatku tygodnia przyczynita sie informacja o
510 - odwotaniu aukcji zamiany. Niemniej, na poprawie
' globalnych nastrojow rentownos¢é 2-letniego
490 benchmarku ponownie obnizyta sie ponizej 4,70%.
= Rentownosci obligacji 5- i 10-letnich przetestowaty
4,70 - kluczowe wsparcia odpowiednio na 5,00% oraz 5,50%.
Przy tych poziomach nastgpita lekka korekta, a
450 - nastepnie stabilizacja rentownosci nieco powyzej tych
pozioméw w oczekiwaniu na przysziotygodniowe
4,30 ‘ ‘ ‘ : : : ‘ : : . wydarzenia: decyzje bankéw centralnych — RPP i EBC
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 oraz aukcje obligacji OK0114/PS0416. Solidny popyt
—o—03-lut-12 —0—27-sty-12 lata odnotowano na lutowej aukcji 10-letniego benchmarku
DS1021. MF uplasowat na rynku obligacje o wartosci
Kalendarz aukcji obligacji hurtowych w lutym 2012 2,94 mid zt po $redniej rentownosci 5,511%.
Zmiany w kalendarzu aukcji na luty
pata Data —— Planowana oferta | Sprzeda = Publikacja p.odazy. SPW n?( Iuotl?l przyczynle sie .do
aukeji [ (w min z1) (w min z1) pewnego zamieszania na rynku dtugu w wyniku zmian
- wprowadzonych w kalendarzu aukcji. MF zrezygnowat z
Min | Max aukcji zamiany, tumaczac to zawyzong wyceng tych
01-02-12 | 03-02-12 DS0121 1000 | 3000 2936,84 instrumentéw ze wzgledu na ograniczong dostepnosé
OK0114 obligacji zapadajacych w 2012 r. W ofercie znalazly sie
09-02-12 | 130212 PSO416 3000 | 6000 natomiast obligacje DS1021, OK0114/PS0416 oraz
16.00-12 | 200212 | WZ0117 | 1000 | 3000 WZ0117 sprzedawana na aukcjach  standardowych.
Lutowa podaz obligacji hurtowych w wysokosci 5-12
Razem 5000 | 12000 mld zt wpisata sie w ogélne zatozenia oferty SPW na |
800 Rentowno $ci obligaciji (%) kwartat. _ o
' = W tym tygodniu (w czwartek) odbedzie sie druga,
7,50 - zaplanowana na ten miesigc, aukcja standardowa
—2Y —5Y obligacji OK0114 i PS0416 o wartosci 3,0-6,0 mid z
7,00 - (ostateczna podaz zostanie opublikowana we wtorek).
6,50 - Przy utrzymaniu relatywnie dobrego nastroju na rynkach
6.00 - sgdzimy, ze MF nie powinno mie¢ wiekszego problemu z
' uplasowaniem oferty. Na aukcji oczekujemy solidnego
5,50 popytu i rentownosci zblizonych do pozioméw z rynku
5,00 - wtérnego.
= Obok aukcji uwaga inwestoréw skupi sie réwniez na
4,50 - posiedzeniach  bankéw centralnych.  Oczekiwania
4,00 —— rynkowe, podobnie jak i nasze, wskazujg na stabilne
VXYYV JZIYJI[2222 oo stopy. W zwigzku z tym uwaga skoncentruje sie na
ZE oY zELRRZTE LY ZE &N & komentarzach do decyzji, z ktorych inwestorzy beda
e o e o e o e o

starali sie wywnioskowa¢ czy dotychczasowa retoryka
ulegta zmianie.
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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



