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13 — 19 lutego 2012

Gtéwnym w atkiem jaki dominowat na globalnym rynku na przestrz eni minionego tygodnia byto to czy koalicyjne parti e
rzadu Grecji uzgodni g oszcz edno s$ci niezb edne do otrzymania przez ten kraj drugiego pakietu p  omocowego. Inwestorzy
z nadziej g wyczekiwali na pozytywny finat tych rozmoéw, cho ¢ pojawialy si e okresy zniecierpliwienia i wzrostu awersji

do ryzyka. Pomimo wiadomo $ci o tym, ze w Grecji 0si agnieto porozumienie, na rynku nie nast apit widoczny wzrost
optymizmu, poniewa z z jednej strony rynek od jakiego $ czasu wyceniat ju z taki scenariusz, a dodatkowo na spotkaniu
Eurogrupy nie podj eto decyzji o wyptacie pomocy. Za zgdano za to m.in. dodatkowych oszcz ednosci i z tego powodu
na koniec tygodnia nastroje byty raczej stabe. RPP zgodnie z oczekiwaniami pozostawita stopy procentow e NBP na
dotychczasowym poziomie i z wypowiedzi jej cztonkow whnioskujemy, ze taki stan utrzyma si e przynajmniej do maja.
Podtrzymujemy nasz g prognoz e dwdch obni zek stop procentowych w tym roku.

W weekend Grecy b eda gtosowa € nad przyj eciem warunkéw udzielenia pomocy i szuka € beda kolejnych oszcz edno sci.
To i wynik srodowego spotkania Eurogrupy mog a byé kluczowymi wydarzeniami tego tygodnia na globalnym rynku,
szczegOlnie je zeli przyj ete rozwi gzania nie speini @ oczekiwa n inwestoréw. Naszym zdaniem, niepewno $¢ odno snie
wyniku spotkania ministréw finanséw pa  nstw strefy euro mo ze wywiera ¢ negatywny wptyw na rynkowe nastroje oraz
przyczyni € sie do dalszej deprecjacji zlotego. Tydzie n przyniesie réwnie z publikacj e wielu krajowych danych, ktére
mog g mie¢ wptyw na rynek stopy procentowej. Warto  $¢€ informacyjna tych danych do oceny sytuaciji gospoda rczej,
bedzie jednak obni zona przez fakt, ze CPI zostanie zrewidowany w marcu, a w przypadku p  tac i zatrudnienia zmianie
ulegta badana préba.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (13 lutego )
14:00 PL Eksport Xl min € 10743 10572 11 986
14:00 PL Import Xl min € 11 600 11541 12735
14:00 PL Bilans obrotéw bie zacych XIl min € -1192 -1170 -1034
WTOREK (14 lutego )
11:00 DE Indeks ZEW Il pkt -15,0 - -21,6
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m -1,2 - -0,1
14:00 PL Podaz pieni adza | % rlr 12,9 13,3 12,4
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodow | % m/m 0,5 - -0,2
SRODA (15 lutego )
11:00 EZ Wstepny PKB IV kw. % ki/k -0,4 - 0,1
14:00 PL CPI | % rir 4,3 4,2 4,6
14:30 us Indeks NY Fed Il pkt 15,0 - 13,48
15:15 us Produkcja przemystowa | % m/m 0,6 - 0,4
20:00 us Minutes Fed
CZWARTEK (16 lutego)
11:00 PL Aukcja obligacji Wz0117
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw | % rlr 49 4.4 4,4
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw | % rlr 1,2 11 2,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 400 - 358
14:30 us Rozpoczete budowy doméw | tys. 671 - 657
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw Il tys. 681 - 671
16:00 us Indeks Philly Fed | pkt 8,5 - 7.3
PIATEK (17 lutego )
14:00 PL Produkcja przemystowa | % rlr 9,2 10,4 7,7
14:00 PL Produkcja budowlano -monta zowa | % rlr 18,0 23,0 14,6
14:00 PL PPI | % rir 8,1 7,6 8,1
14:30 us Bazowy CPI | % m/m 0,2 - 0,1
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace | % m/m 0,3 - 0,4

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 22 586 8363 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Styczniowe dane pod wptywem efektéw statystycznych

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)

= Spodziewamy sie gtebszego niz rynek spadku rocznej
inflacji. Po pierwsze, do obnizenia CPI przyczynita sie
wysoka baza z 2011, kiedy to ceny wzrosty znaczgco w
wyniku podwyzki VAT. Po drugie, umocnienie ziotego
obserwowane w ostatnich tygodniach powinno nieco
zlagodzi¢ presje na wzrost cen towaréw importowanych.

= Oczekujemy, ze dane z rynku pracy pokaza, ze styczen
przynidst utrzymanie negatywnych tendencji zwigzanych
z zatrudnieniem ze wzgledu na obawy przedsiebiorcow
przed nadchodzgcym spowolnieniem.

= Warto zaznaczyé¢, ze styczniowe dane o inflacji bedg
mialy charakter wstepny i zostang zrewidowane za miesigc,
po zmianie wag koszyka CPI. Z kolei dane o zatrudnieniu
jak co roku bedg zaburzone przez zmiane préby firm
badanych przez GUS. Z tego powodu wartos$¢ informacyjna
tych wskaznikéw bedzie obnizona.
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= Grudniowe dane o produkcji przemystowej i styczniowy
PMI pokazaty, ze wcigz nie ma sygnatdw oczekiwanego
spowolnienia gospodarczego. Wg nas dane o kondyciji
przemystu i budownictwa ponownie pozytywnie zaskocza.
Korzystnie na roczng dynamike wplynie jeden dzien
roboczy wiecej niz w 2011. Dodatkowo, widzimy lekkie
ryzyko w gére dla naszej prognozy z powodu silnego
wzrostu PMI. Warto jednak pamietaé, ze miesieczne
zmiany tego indeksu nie zawsze dobrze prognozujg
zmiany produkcji.

= Spodziewamy sie, ze dane nt. bilansu ptatniczego za
grudzien potwierdzg dalszy spadek dynamiki obrotow
handlu zagranicznego (w wyniku pogorszenia sytuacji w
strefie euro). Gorsze od prognoz dane o niemieckim
eksporcie oznaczajg ryzyko, ze dane nt. polskiego
eksportu réwniez mogg rozczarowac.

Ostatni tydzien w gospodarce - Pragmatyczne nastawienie RPP

Wybrane fragmenty z lutowego komunikatu RPP
W najblizszych miesigcach roczny wskaznik CPI pozostanie na podwyzszonym
poziomie. Z jednej strony w kierunku obnizenia inflacji na poczatku 2012 r. bedzie
oddzialywac wygasanie wplywu podwyzki stawek VAT oraz efektéw znacznych
wzrostow cen zywnosci i energii z | polowy 2011 r. Z drugiej strony weigz wysokie
ceny surowcow na rynkach Swiatowych oraz efekty wczesniejszego
ostabienia kursu zlotego beda czynnikami podtrzymujacymi podwyzszong, dynamike
cen. W tym samym kierunku oddzialywa¢ bedzie utrzymujaca sie wysoka
dynamika cen administrowanych.

W ocenie Rady, w $rednim okresie inflacja bedzie ograniczana przez stopniowo
malejch dynam|ke popytu krajowego w—wa;unkaeh—zae&esmwa—peh%yka—ﬁskalnej—w

gespeda:ezege—na—sw&ee&e W klerunku zmnlejszenla dynamlkl popytu b¢d2|e
oddzialywal nizszy wzrost gospodarczy za granica, zaciesnienie polityki
fiskalnej w Polsce, a takze dokonane w | polowie 2011 r. podwyzszenie stop
procentowych NBP. Czynnikiem rrzyka niepewnosci dla wzrostu—cen przysziej
inflaci pozostaje wpfyw sytuacu na globalnych rynkach finansowych na ksztattowanie

sie kursu zlotego, a w szczegodlnosci trwatosé
obserwowanej w ostatnim okresie aprecjacji polskiej waluty.

= RPP zgodnie z oczekiwaniami naszymi oraz rynku nie
zmienita stép procentowych NBP. Stopa referencyjna od
czerwca 2011 pozostaje na poziomie 4,50%. Ogolny ton
komunikatu RPP byt w naszej ocenie podobny jak miesigc
wczesniej.

= Nasze przewidywania nt. perspektyw polityki pienieznej
pozostajg bez zmian — jesli RPP zaczeka kilka miesiecy
ze zmiang stép, pojawig sie dane potwierdzajace spadek
aktywnosci ekonomicznej, a inflacja zblizy sie do gornej
granicy wahan wokét celu, co istotnie wplynie na
nastawienie Rady. Nadal widzimy szanse na ztagodzenie
polityki pienieznej w Il potowie roku. Wg Adama
Glapinskiego ,trudno sie spodziewac obnizek, gdy tempo
wzrostu bedzie wysokie i inflacja tez”. Jednak naszym
zdaniem, za kilka miesiecy i wzrost i inflacja beda
wyraznie nizej niz obecnie.

Cytat tygodnia — Wyniki | kwartatu bedg wazne dla RPP

Marek Belka, prezes NBP, konferencja prasowa RPP, 8 lutego

Przytoczone obok wypowiedzi wskazujg, ze cztonkowie RPP

Obnizki stop procentowych sg mato prawdopodobne (...) Jesli | kwartat raczej nie beda sie spieszy¢ ze zmianami stop, zanim nie
bedzie takze optymistyczny, a nie spodziewam sie zatamania, to jest poznajg wynikow gospodarki za | kwartat, co zdaje sie
to jeden z czynnikéw zblizajacych RPP do zaciesnienia polityki zapowiadac stabilizacjg polityki pienigznej przynajmniej do maja.
pienieznej. (...) Chcemy sie upewnié czy polska gospodarka jest w tak W komunikacie Rada podkreslita, ze w ocenie pres;ji inflacyjnej
dobrej sytuaciji jak by$my chcieli. pomocna bedzie marcowa projekcja NBP. Nie sadzimy jednak,
Adam Glapi fski, cztonek RPP, Reuters, 8 lutego aby_ jej w_yniki sktonity RPP do zmiany_ stop na najplizszym
Jesli po pierwszym kwartale inflacja bedzie wcigz bliska 4,5%, a wzrost po&edzemu._ Zestaw danych nt. sytuacu' gospodarczej w tym
weiaz wysoki w okolicach 4%, to zglosze wniosek o podwyzke stop 'OKU Pedzie jeszcze w marcu bardzo ubogi.

procentowych. Najpierw trzeba zobaczy¢ marcowa projekcije.
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Realizacja zyskow i stabsze nastroje szkodz g ztotemu

= Tylko na poczatku tygodnia kurs EURPLN kontynuowat
trwajgcy od poczatku stycznia trend spadkowy. Osiggnat on
niemal 4,145 w czym w pewnym stopniu pomogto przebicie
przez kurs EURUSD poziomu 1,32. Kolejne dni przyniosty
jednak ostabienie ztotego. Fakt, ze miato to miejsce przy
jeszcze relatywnie dobrych nastrojach globalnych sugeruje,
ze miata miejsce realizacja zyskéw. Rozczarowanie rynku
sprawg Grecji spowodowato dodatkowo odwrdt inwestorow
od ryzykownych aktywow, co tez wywarto negatywny wptyw
na ztotego. W konsekwencji, na koniec tygodnia, EURPLN
byt blisko 4,20.

= Realizacja zyskoéw ze spadku kursu EURPLN jaka miata
miejsce w minionym tygodniu sugeruje, ze perspektywy dla
zlotego na najblizsze dni nie sg zbyt korzystne. Po pierwsze
wynika to z tego, ze nastgpita ona w momencie, kiedy na
globalnym rynku panowat jeszcze catkiem dobry nastréj. Wg
nas moze to wskazywac, ze z perspektywy rynku potencjat
do dalszej aprecjacji ztotego jest niewielki i przy obecnych
poziomach dalsze kupowanie zlotego za euro — co mogtoby
pchnaé kurs EURPLN jeszcze nizej — jest zbyt ryzykowne.
Dodatkowo, rynek wydaje sie by¢ réwniez zniecierpliwiony
przedtuzajaca sie kwestig udzielenia Grecji pomocy, co w
tym tygodniu moze w dalszym ciggu wywiera¢ negatywng
presje na ryzykowne aktywa. Z punktu widzenia analizy
technicznej takze bardziej prawdopodobne jest ostabienie
ztotego. Kluczowy poziom ograniczajacy spadki EURPLN

Kurs EURUSD niestabilny w szerokim przedziale

= Kurs EURUSD przebit na poczatku tygodnia poziom 1,32
dzieki plotkom, ze porozumienie greckich lideréw w kwestii
oszczednosci jest bardzo blisko. Dolara ostabity tez stowa
Bena Bernanke, ktéry w przeméwieniu przed amerykanskim
Senatem, powiedzial, ze duzo czasu minie, zanim sytuacja
na rynku pracy powréci do normy. Komentarz ten wspart
nadzieje na kolejng runde stymulacji gospodarki, ktére po
ostatnich wyraznie lepszych od prognoz danych z sektora
pozarolniczego nieco spadly. Rozczarowanie decyzjg ws.
Grecji spowodowato jednak korekte umocnienia euro i kurs
EURUSD spadt z 1,332 do 1,325 na koniec tygodnia.

= Wynik posiedzenia Eurogrupy i kolejne warunki stawiane
Grecji moga ograniczy¢ potencjat do aprecjacji euro. Poza
tym ryzykiem jest wynik weekendowego gtosowania w tym
kraju nt. wymaganych oszczednosci i decyzje jakie w Srode
podejma ministrowie finanséw strefy euro. Wazne poziomy
techniczne dla EURUSD to 1,332 1,31.

= Kurs EURCHF wzrést na przestrzeni tygodnia. Ostabienie
franka do euro wsparte byto przez stowa obecnego prezesa

- 26,1 SNB, ktory po pierwsze powiedziat, ze jest zdeterminowany
25,9

do bronienia poziomu 1,20, a dodatkowo bank jest gotowy
podjac¢ dalsze dziatania jesli bedzie tego wymagata sytuacja

25,7 gospodarcza.
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EURHUF i EURCZK nie przebijaj g kluczowych wspar ¢
= Notowania korony oraz forinta nasladowaty zmiany kursu

25,3 ztotego. EURCZK przebit wskazywany przez nas poziom

25,0, ale aprecjacja czeskiej waluty zostata powstrzymana

25,1 przy 24,68. Z kolei EURHUF zdotat tylko na chwile zblizyé

sie do 288 i w wyniku pogorszenia nastrojow jakie nastgpito
w kolejnych dniach forint stracit na wartosci w stosunku do

247 euro. Ostabienie zanotowata tez korona.
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Rynek stopy procentowej — Krzywa rentownosci w gore
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Stawki FRA stopniowo w gor e

= W oczekiwaniu na $rodowa decyzje RPP stawki FRA
pozostawaty relatywnie stabilne. Utrzymanie jastrzebiej
retoryki i podtrzymanie opinii 0 mozliwym, dalszym
dostosowaniu w polityce pienieznej gdyby dane za |
kwartat potwierdzity utrzymanie solidnego wzrostu i
pokazaly wciaz wysokg inflacje (powyzej 4,5%) byly
czynnikami wspierajgcymi dalszy stopniowy wzrost stawek
FRA, w tym 1x4 i 3x6 w okolice 5%, co zbiegto sie z
ostabieniem ztotego.

= Notowania WIBOR w skali tygodnia pozostaly stabilne.
W nadchodzacych dniach spodziewamy sie, ze beda one
oscylowaly wokét biezacych poziomoéw, z mozliwoscig
stopniowego spadku. Stawki FRA na diuzsze tenory 6x9 i
9x12 wskazujg, ze rynek oczekuje ,wzglednej” stabilizacji
stawek WIBOR 3M na biezacym poziomie w perspektywie
nadchodzacych miesiecy.

Korekta w gor e rownie z na rynku IRS i obligac;ji

= Koniec tygodnia przynidst réwniez wzrost stawek IRS.
O ile roczny IRS pozostat powyzej 5%, to 2- i 10-letni
wzrosty powyzej 4,90%, gdy 5-letni osiaggngt poziom
4,85%.

= Ostabily sie réwniez obligacje, chociaz skala wzrostu
rentownosci wzdluz krzywej byta mniejsza niz w
przypadku stawek IRS. Byt to efekt ogdlnego pogorszenia
nastrojow na rynkach, ale réwniez realizacji zyskow po
aukcji obligacji OK0114 i PS1016. MF uplasowalo na
rynku obligacje o tacznej wartosci ok. 5,05 mid zi, tylko
nieco mniej niz maksymalny poziom oferty 5,5 mid zt. O
ile aukcyjna rentowno$¢ PS1016 byla zblizona do
poziomu z rynku wtérnego, to rentownos¢ OKO0114
uksztaltowata sie powyzej, potwierdzajac, ze sektor 2-
letni pozostaje pod presja jastrzebich wypowiedzi RPP.
Inflacja w centrum uwagi

= W tym tygodniu kluczowa dla rynku dtugu bedzie
przede wszystkim publikacja wstepnego wskaznika
inflacji za styczen. Rynkowe oczekiwania wahajg sie
miedzy 4,0% a 4,7% (wg Parkietu). JesteSmy nieco
bardziej optymistyczni niz rynek oczekujac spadku inflacji
do 4,2% r/r (z 4,6% w grudniu 2011) wobec konsensusu
rynkowego na poziomie 4,3%.

= Odczyt inflacji bedzie szczegdlny istotny dla krétkiego
konca krzywej, ktory znajduje sie pod presjg ,0zywienia”
oczekiwan na podwyzki stop, wspieranych przez
jastrzebig retoryke Rady. Niemniej, lepsze od oczekiwan
dane inflacyjne powinny w krétkim terminie wesprzeé
sektor 2-letni.

= W sektorach 5- i 10-lethim w najblizszych dniach
spodziewamy sie stabilizacji rentownosci, z mozliwym
lekkim wzrostem jesli ostabienie ziotego bedzie
kontynuowane. Kluczowe poziomy wsparcia to
odpowiednio na 5,0% dla 5-latki oraz 5,50% dla 10-latki,
ktére w ostatnim czasie efektywnie powstrzymaty trend
spadkowy rentownosci w tych sektorach.

= Czwartkowa aukcja obligacji o] zmiennym
oprocentowaniu WZ0117 nie powinna mie¢ wiekszego
wplywu na notowania dlugu na rynku wtérnym.
Planowana oferta wynosi 1,0-3,0 mid zl, szczegély
zostang opublikowane 14 lutego. Biezace poziomy
WIBOR 6M gwarantujg kupon w pierwszym okresie
odsetkowym powyzej 5%, co zwieksza atrakcyjnosc¢ tej
oferty.
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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 moga 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



