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Nastroje na globalnym rynku byty w minionym tygodni u bardzo zmienne. Fale wzrostu awersji do ryzyka or  az okreséw
wyraznego odreagowania przeplataty si e w reakcji na naptywaj ace informacije. Inwestorzy pozytywnie odebrali wynik
glosowania w Grecji nad oszcz ednos$ciami, ale obni zka przez Moody's ratingéw kilku pa nstw strefy euro, plotki o
planach podzielenia pomocy dla Grecji na dwie raty i przeniesienie spotkania Eurogrupy na najbli  zszy poniedziatek
przyczynito si e do wyra znego pogorszenia nastrojow. Wzrost awersji do ryzyk a byt jednak tymczasowy, bowiem na
rynek zacz ely pod koniec tygodnia naptywa ¢ doniesienia, ze rzad premiera Papademosa przedstawit wiarygodny plan
oszcz edno sci na kwot e 325 min €. Dodatkowo, pojawity si e plotki, ze EBC zgodzi si e wzia¢ udziat w restrukturyzaciji
greckiego zadiu zenia. Wraz z szeregiem lepszych od prognoz danych ( m.in. z rynku nieruchomo $ci USA) przyczynito
sie to do zdecydowanej poprawy nastrojow. Z krajowych wydarze n najwi ekszy wptyw na notowania miat odczyt ni  zszej
od oczekiwa n wstepnej styczniowej inflacji, ktory wspart krétki koni ec krajowej krzywej rentowno  $ci. Zmienny nastroj
na przestrzeni tygodnia sprawit, ze kurs EURPLN poruszat si e w trendzie bocznym, cho € na chwil e pokonat jego
go6rne ograniczenie na poziomie 4,23.

Nadchodz acy tydzie n bedzie bogaty w publikacje danych wskazuj acych na kondycj e globalnej gospodarki. Inwestorzy
zwroc g zapewne szczeg6ln g uwag e na wst epne lutowe indeksy PMI dla przemystu i niemiecki in ~ deks Ifo. W ostatnich
tygodniach opublikowano szereg lepszych od oczekiwa n danych, co wyra znie wsparto nadzieje rynku, ze nadchodz ace
spowolnienie gospodarcze b edzie pitytsze ni z sie tego jeszcze niedawno obawiano. W poniedziatek ma sie odby é
spotkanie Eurogrupy, na ktérym jak si e oczekuje ma zapa $¢ decyzja o przyznaniu Grecji pomocy, co wydaje si e by¢
juz wycenione przez rynek. Istotne b edzie jednak jak rynek oceni stopie h kompleksowo $ci zaproponowanego
rozwi gzania. Przestrze n do dalszych zmian porozumienia, czy pozostawienie jakich § kwestii otwartych mo ze
wzmocni € zniecierpliwienie powodowane przedtu  zajacymi si @ rozmowami o drugim pakiecie pomocowym dla Grecji.
Zaroéwno negatywne jak i pozytywne impulsy z minione go tygodnia byty zbyt stabe, by kurs EURPLN opu  $cit przedziat
4,145-4,23, a rentowno sci obligacji oddality si e od ostatnich miniméw. Ten tydzie n bedzie obfitowatl w wydarzenia,
ktore taki impuls mog a przynie $€, cho € nie b edzie on raczej pochodzit ze strony krajowych danych

Kalendarz wydarzen i publikacji

o PROGNOZA
\?VZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES T e \?V,SQRL-\[LNSIQ
PONIEDZIALEK (20 lutego )
us Dzien wolny
EZ Spotkanie Eurogrupy
WTOREK (21 lutego )
16:00 EZ Indeks nastrojow konsumentéw Il pkt - - -20,60
SRODA (22 lutego )
3:30 CN Wstepny PMI — przemyst Il pkt - - 48,8
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst Il pkt 51,5 - 51,0
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst Il pkt 49,3 - 48,8
11:00 EZ Zamowienia przemystowe Xl % m/m 0,5 - -1,3
16:00 us Sprzedaz domoéw | min 4,70 - 4,61
CZWARTEK (23 lutego)
10:00 PL Sprzedaz detaliczna | % rlr 13,3 15,0 8,6
10:00 PL Stopa bezrobocia rejestrowanego | % rlr 13,1 13,1 12,5
10:00 DE Indeks Ifo Il pkt 108,8 - 108,3
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 348
PIATEK (24 lutego )
15:55 us Indeks Michigan Il pkt 74,5 - 72,5
16:00 us Sprzedaz nowych doméw | tys. 315 - 307
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Wydarzenia nowego tygodnia — Chwilowe przyspieszenie sprzedazy, dalszy wzrost stopy bezrobocia

- 7 stopy procentowe;.

v Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia Cu Oczekujemy, ze w styczniu roczna dynamika sprzedazy
detalicznej byta dwucyfrowa. Byt to jednak skutek jedynie
22 - korzystnego efektu rocznej bazy. Rok temu nastgpito
19 " 13 bowiem przesuniecie czesci popytu ze stycznia (od kiedy
zaczely obowigzywaé wyzsze stawki podatku VAT) na
16 - " 12 grudzien 2010. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie
13 wzrostu sprzedazy w tempie jednocyfrowym wskutek
- 11 dalszego pogarszania sie sytuacji na rynku pracy w wyniku
10 - postepujacego spowolnienia gospodarczego.
7 - 10 = Zgodnie z sezonowym wzorcem, oczekujemy, ze stopa
bezrobocia kontynuowata trend wzrostowy w styczniu. Z
47 - 9 szacunkéw Ministerstwa Pracy wynika, ze wyniosta ona
1 13,3% i z tego wzgledu widzimy ryzyko w gore dla naszej
,5EEssssssgssccleaaat oot g | ynkowe prognozy na poziorie 13,15
; FiTel2ypsTeyLeyET e LeyETaLL ] = Dane nie powinny mie¢ wptywu na rynek walutowy oraz
p o]

—— Sprzedaz detaliczna

% rir,lewa0o$)  ——Bezrobocie (%, prawa 0$)

Ostatni tydzien w gospodarce - Wiekszy spadek CPI, wcigz dobra produkcja

" Inflacja, ptace i zatrudnienie (% tir) = W styczniu CPI spadt do 4,1% r/r z 4,6% r/r w grudniu

2011. Wstepny odczyt byt lepszy od naszych i rynkowych

12 prognoz. W skali miesigca ceny wzrosty o 0,7% (tak jak

oczekiwalismy), a najwiekszy wplyw mialy wyzsze ceny

10 1 Zywnosci, ceny zwigzane z mieszkaniem oraz ceny paliw.

8 | Naszym zdaniem nadchodzace miesigce przyniosg dalszy

spadek rocznej inflacji w kierunku 3,5%. Z punktu widzenia

6 | RPP, dane wspierajg ,wyczekujacg”’ postawe. Wzrost PPI
4 tylko nieznacznie spowolnit w styczniu do 8% r/r.

T 7 . N

= Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w

2 /\/\/V styczniu o 0,9% r/r, czyli mniej od naszych oczekiwan. W

gore zaskoczyly za to ptace, ktére wzrosty o 8,1% rir.

O o o L A NS A b e & e e Trudno na razie wyjasni¢ zrodio tego przyspieszenia, ale

’ f% = % T e N =/ 2wn >3 o n > podezewamy, ze jest to raczej efekt jednorazowych wyptat

= s = s OH= & v o= S ¥ niz trwalego wzrostu wynagrodzen. W kolejnych miesiacach

-4 spodziewamy sie spowolnienia dynamiki ptac i zatrudnienia.

——CPI ——PPI  —— Place w przeds. Zatrudnienie w przeds.

g5 torlr Produkcja przemystowa i budowlana = Styczniowe dane o produkcji byly calkiem niezie

(wzrost 0 9% r/r w przemysle i 32,2% w budownictwie),

30 7 ale zaburzone przez wieksza liczbe dni roboczych i dobre

25 1 warunki atmosferyczne i nie przyniosty zmiany obrazu

2 | sytuacji polskiej gospodarki. Dopiero dane za luty i

15 | marzec pozwolg w petni oceni¢ skale spowolnienia w

| kwartale.

10 = Deficyt obrotéw biezacych w grudniu wynidst 1,34 mid €

5 i byl nieznacznie wiekszy od listopadowego (1,11 mid €)

0+ —+——————————— 0raz od prognoz. Tak jak oczekiwalismy, dalej hamowata

59 =2z é T T T dynamika polskiego eksportu, a wzrost importu utrzymat

0 b = 8 ® £ = & % sig na niskim poziomie i potwierdzit stabos¢ popytu

krajowego. Dane potwierdzajg przewidywane przez nas

15 1 tendencje i nie zmieniajg prognoz na kolejne miesigce.

20 - Deficyt obrotéw biezacych w 2011 zmniejszyt sie do

25 4,1% PKB z 4,7% w 2010, a stopien jego pokrycia przez

— Produkcja przemystowa — Produkcja budowlana naptyw kapitatu dugoterminowego wzrést do 94%.

Cytat tygodnia — Nie ma potrzeby gwattownych zmian stép

Zyta Gilowska, cztonkini RPP, Reuters, 14 lutego Czlonkowie RPP po raz kolejny dali wyraz swoim nadziejom, ze
W perspektywie najblizszych miesiecy, przy zatozeniu niewystapienia W obecnej sytuacji polityka pienigzna musi by¢ prowadzona
nowych szokéw zewnetrznych, nie ma potrzeby podejmowania rozwaznie i brak jest podstaw do gwattownych (potencjalnie
jakichkolwiek gwattownych lub radykalnych dziatan w polityce niepotrzebnych) ruchéw. Krajowa gospodarka radzi sobie
pienieznej. Mamy $wiadomo$é, ze musimy dziata¢ precyzyjnie i dobrze, a inflacja jest podwyzszona. Naszym zdaniem, najblizsze
ostroznie, by nie naruszac kruchej rownowagi polskiej gospodarki. miesigce pokazg jednak, ze spadek aktywnosci gospodarczej w
Jan Winiecki, cztonek RPP, Reuters, 16 lutego strefie euro zaczyna wywierac wyrazny negatywny wplyw na
Na razie nie widzg podstaw do ruchéw w Zzadng strong, aczkolwiek konlunk'ture w Po_lsce, a |nf|ac!a bedzie sie obnizac. MOZ‘? t'o
oczywiscie solidaryzuje sie z opinig, ze wieksze widzi sie w Radzie wplyna¢  na zmiane po_glqdow czionkéw _Rady odnosm_e
perspektywy ewentualnej podwyzki stép niz obnizki. Gospodarka ma sie perspelftyw polityki pieniezne. W tym _tygodnlu poznamy 0pis
dobrze i nie ma powodu, zeby dawa¢ szanse inflacji, zeby sie dys_ku;p z Iutoyvego pos!edzema__Rady [zobapzymy jak pardzo
zagniezdzita mocniej w polskiej gospodarce. zmienity sie gtdwne watki dyskusji w poréwnaniu ze styczniem.
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Rynek walutowy — Zioty czeka na silniejszy impuls
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EURPLN tylko na chwil e powy zej 4,23

= Na przestrzeni minionego tygodnia zioty byt relatywnie
stabilny w stosunku do euro, nieco wieksze wahania miaty
miejsce w przypadku kurséw USDPLN i CHFPLN. Poczatek
tygodnia byt niezty w wykonaniu krajowej waluty, ktéra w
wyniku utrzymywania sie dobrego nastroju na globalnym
rynku zyskiwata na wartosci. Szybki spadek optymizmu
spowodowat wzrost EURPLN do niemal 4,23, waznego w
skali dziennej oporu. Po krotkim odreagowaniu nastgpito
przebicie tego poziomu, ale po osiggnieciu nieco powyzej
4,24 nastgpita korekta. Dzieki naptywowi korzystnych
informacji zwigzanych z Grecja, na koniec tygodnia kurs
EURPLN byt blisko 4,18, dzieki czemu zioty zyskat do euro
ok. 0,7%.

= Wydarzenia z minionego tygodnia nie zmieniajg faktu, ze
trend wzrostowy trwajacy od pierwszej dekady lutego nadal
obowigzuje. Wcigz obowigzujg takze poziomy 4,145 i 4,23,
ktére sg kluczowe dla notowan EURPLN w najblizszych
dniach. Chociaz przebieg ostatnich kilku sesji spowodowat
wzrost wahan kursu, to na wykresie nie zaszly zadne
przetomowe zmiany. Nadchodzacy tydzien bedzie bogaty
w wiele waznych publikacji oraz wydarzen, ktore
potencjalnie moga wywota¢ impuls, ktéry pomoze kursowi
przebi¢ jeden ze wspomnianych poziomow. Wciaz wydaje
sie, ze bardziej prawdopodobna jest deprecjacja ztotego.

.. a EURUSD na chwil ¢ poni zej 1,30

= Kurs EURUSD przez zdecydowang wiekszos¢ tygodnia
poruszat sie w trendzie spadkowym. Umocnienie dolara
bylo wspierane przez utrzymujacg sie niepewnosé w
zwigzku z kwestig Grecji, a przejsciowe okresy stabilizacji
pozwalaty euro na tylko czesciowe odrabianie strat.
Dopiero pod koniec tygodnia nastgpit silny wzrost kursu
dzieki nadziejom na szybkie zamkniecie tematu drugiego
pakietu pomocowego dla Grecji. W konsekwencji, po
spadku do 1,297 nastgpit wzrost do niemal 1,32 na koniec
tygodnia. Dzieki temu, zioty odrobit prawie straty, jakie
notowat do tego momentu w stosunku do dolara i zdotat
zakonczy¢ tydzien zyskiem ponad 0,5%.

= W pewnym momencie minionego tygodnia, kurs EURUSD
znalazt sie ponizej istotnego wsparcia na 1,30. Wida¢ byto
jednak, ze pomimo wysokiej awersji do ryzyka panujacej
wowczas na rynku, rynek nie byt w stanie kontynuowac
trendu spadkowego. Byé moze potencjat do deprecjacji
euro ogranicza wcigz relatywnie duza liczba otwartych
krotkich pozycji na EURUSD i dopiero pojawianie sie
nowego czynnika — niewycenianego obecnie przez rynek —
mogtoby wywotaé wiekszg deprecjacje euro.

= Kurs EURCHF poruszat sie w takt zmian EURUSD, ale
zmienno$¢ byla wyraznie nizsza. Na przestrzeni tygodnia
ztoty zyskat do franka ok. 0,6%.

Forint i korona ponownie blisko wspar €
= Notowania kurséw EURCZK oraz EURHUF przebiegaly w
takt zmian globalnych nastrojéw. Wzrost optymizmu, jaki
nastapit pod koniec tygodnia sprawit, ze kurs EURCZK
znalazt sie ponizej psychologicznego poziomu 25,0, za to
EURHUF zblizyt sie do 288 (byt blisko 290). Przebicie tych
poziomoéw teoretycznie mogloby otworzy¢é droge do
wyrazniejszego umochienia tych walut w stosunku w
stosunku do euro, jednak nastgpi¢ to moze tylko przy
korzystnych uwarunkowaniach globalnych.
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Rynek stopy procentowej — Spadek inflacji pozytywny dla krétkiego konca krzywej

5pr% . FRA Lepsze od oczekiwa n dane inflacyjne wsparty FRA

' = W minionym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem na

/_/\ /J\ A\ rynku stopy procentowej okazata sie publikacja
TN T Y styczniowego wskaznika inflacji. Dane okazaly sie lepsze

490 - od oczekiwan (4,1% r/ir vs oczekiwane 4,3% r/r), co
przyczynito sie do spadku stawek FRA, w tym FRA 1x4 i
4,80 - 3x6 spadly ponizej 5%. Nastrojow na rynku nie popsuty
dane z rynku pracy, ktére zaskoczyly wyzsza dynamikg
470 - ptac (8,1% r/r vs oczekiwane 4,9% r/r). Najwiekszy spadek
dotyczyt jednak tenoru 9x12 (w skali dziennej wyniost on

5,00

460 - 8pb), co wskazuje, ze inwestorzy widzg obecnie wieksze
450 o ‘ ‘ . prawdopodobienstwo spadku stép niz ich stabilizacji
£ £ 5§ 858 5% %8 5 % ¥ & % 2 2 3 (wbrewtemu, comiato miejsce jeszcze tydzien temu).

TS e e g 8 ¢C 2 8 K = T = Notowania WIBOR 3M i 6M w skali tygodnia
——FRAIx4 ——FRA6X9 FRA3x6 ~—— FRA9X12 nieznacznie obnizyly sie (1pb), gdy pozostate stawki 1M,

% Krzywa rentowno $ci obligacji 9M i 12M pozostaly stabilne. Perspektywa na
5,70 - nadchodzace dni nie ulega zmianie; spodziewamy sig, ze

stawki WIBOR mogg oscylowaé wok6t biezacych
5,50 - poziomow, z mozliwoscig dalszego stopniowego spadku.
5,30 - ... oraz krétki koniec krzywej

= Lepsze dane inflacyjne wsparty rowniez krotki koniec
5,10 1 krzywej IRS i obligacyjnej. Po publikacji tych danych
490 - stawki IRS 1Y i 2Y obnizyly sie odpowiednio o 2 i 7pb.
' Kolejne dni przyniosty dalszy spadek stawek IRS na
4,70 - krétkim koncu, w tym IRS 1Y ponizej 5%. W przypadku

pozostatych  stawek IRS spadki okazaly sie
450 zdecydowanie mniejsze.

430 = Wzmocnity sie réwniez obligacje, cho¢ skala spadku
3 ' ' ‘ ' ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ' rentownosci obligacji benchmarkowych okazata sie

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 s : ; ; ; : ;
17-ut-12 10-1ut-12 lata nizsza. Srodek i Qlugl koniec krzywej z_n}alaz’:y sie p_od
presja pogorszenia globalnych nastrojow w wyniku
% Krzywa IRS pb  doniesien, ze Grecja moze z op6znieniem otrzymaé
5,00 r 0 wsparcie finansowe.

= Mimo braku wplywu na rynek warto zwréci¢ uwage na

-2

495 aukcje obligacji o zmiennym oprocentowaniu. MF
490 | M utrzymat oferte na niezmienionym poziomie 1,0-3,0 mid
’ -6 zb Zgodnie z oczekiwaniami popyt na aukcji byt solidny
485 - (8,4 mid zi, tj. prawie 3-krotnie wyzszy niz maksymalna
’ ~ wartos¢ oferty), co skionito MF do zorganizowania aukcji
480 - -10 uzupetniajgcej. W rezultacie na rynku uplasowano

L a2 obligacje WZ0117 o wartosci ok. 3,5 mid zt. To wspiera

4,75 prognozy MF, ze po lutym potrzeby pozyczkowe mogag
- -14 by¢ sfinansowane w ok. 40%.
4,70 . L
- -6 Krajowe dane w cieniu wydarze n globalnych
4,65 ; ; ; ; ; ; -18 = Publikowane w tym tygodniu dane makroekonomiczne
1 2 3 4 5 6 7 it (sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia) raczej bedag

Tygodniowa zmiana (prawa 0§) —®— IRS mialy ograniczony wpltyw na zachowania rynkéw. W

centrum uwagi bedzie Grecja, tym bardziej, ze w

% Rentowno $ci krajowych obligaciji e ) ) .
5,00 - - 6,1 poniedziatek bedzie obradowata Eurogrupa, ktéra m.in.
495 1 zajmie sie kwestig kolejnego pakietu pomocowego dla
- 59 Greciji.
490 | . . o o, o
= Potwierdzenie wczesniejszych doniesien o przesunieciu

4,85 1 - 57 platnosci dla Grecji czy tez dalsze odlozenie w czasie
4,80 A decyzji moze przyczyni¢ sie do ponownego wzrostu
475 | - 55 awersji do ryzyka, co moze spowodowaé¢ dalsza
' wyprzedaz na $rodku i dtugim koncu krzywej.
470 4 "33 « W oczekiwaniu na wyniki aukcji LTRO, ktéra
4,65 - zaplanowana jest przez EBC na 29 lutego, nie
460 L wykluczamy obnizenia aktywnosci inwestorow na rynku
4,55 T T T T T T T T T T T T T 4,9 pOd konlec tngana.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spéiki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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



