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B Zloty ponownie stracit, podobnie jak obligacje

B Dzisiaj przetarg bonéw skarbowych, w ci agu tygodnia
kluczowe dla krajowego rynku dane o CPliz rynkup  racy

B Za granic 3 wiele wa znych publikacji danych i wyst
bankieréw centralnych

gpienia

W pigtek zioty po raz kolejny stracit na wartosci wobec gtéwnych
walut. Kurs EURPLN przekroczyt poziom 3,62, natomiast kurs
USDPLN poziom 2,50. Negatywny wplyw na ziotego mogta mie¢
wypowiedz kandydata na wiceprezesa NBP Witolda Kozinskiego,
ktéry powiedziat, ze nie wyklucza interwencji walutowych na rynku w
przypadku nadmiernego umocnienia ztotego. Zdaniem Kozifskiego
przy EURPLN na poziomie 3,40-3,45 polski sektor eksportowy moze
mie¢ powazne problemy. Po potudniu Dariusz Filar z RPP stwierdzit
jednak, ze silny ztoty ogranicza wysoka inflacje, a interwencja bytaby
uzasadniona jedynie wéwczas, gdy kurs ziotego zagrazatby celowi
inflacyjnemu. Pod koniec sesji doszto do lekkiego umocnienia i zioty
znalazt sie na poziomie 3,617 wobec euro oraz 2,496 wobec dolara.
Dzi$ rano kurs EURPLN jest na poziomie z pigtkowego zamkniecia,
natomiast USDPLN obnizyt sie przy ostabieniu dolara na
miedzynarodowych rynkach.

Po silnym odreagowaniu cen obligacji pod koniec czwartkowej ses;ji,
w piatek rynek dlugu ponownie sie ostabial, zwlaszcza na dluzszym
koncu krzywej. Rentownosci wzrosty o kilka punktéw bazowych
wobec czwartkowego zamkniecia. Jedng z przyczyn mogio by¢
zamykanie pozycji w Polsce przy przecenie na wegierskim rynku.

Dla kursu EURUSD pigtkowa sesja byta dosy¢ spokojna. Po lekkim
umocnieniu na poczatku sesji w ciggu dnia dolar delikatnie tracit na
wartosci. Ostatecznie na koniec dnia kurs EURUSD wyniost ok.
1,449, tj. blisko poziomu otwarcia.

Na bazowych rynkach dlugu po bardzo stabych wynikach
czwartkowej aukcji obligacji 30-letnich w USA doszto do wyraznego
wzrostu rentownosci, co zachecito inwestorow do zakupéw po
nizszych cenach. Przez wiekszg czes¢ dnia zaréwno niemieckie, jak i
amerykanskie obligacje skarbowe umacnialy sie, co bylo zwigzane z
powrotem obaw o recesje w USA. Na koniec dnia rentownosci 10-
letnich Treasuries oraz Bundéw znalazly si¢ na poziomach
odpowiednio 3,68% oraz 3,86% wobec 3,72% i 3,92% na otwarciu.
Dzi$ rano wynosity odpowiednio 3,64% i 3,88%.

Dane z USA opublikowane pod koniec krajowej sesji pokazaty
wzrost zapas6w hurtowych o 1,1% wobec oczekiwan na poziomie
0,3% oraz w poréwnaniu do 0,6% w poprzednim miesigcu. Z drugiej
strony indeks zaufania konsumentéw amerykanskich RBC Cash
spadt w lutym do 48,5 pkt z 56,3 pkt w styczniu, osiggajac najnizszy
poziom od 2002 r., przede wszystkim w wyniku obaw o sytuacje na
rynku pracy oraz mozliwos¢ wystgpienia recesiji.

Uczestnicy spotkania G7, ktére miato miejsce w miniony weekend
w Tokio, stwierdzili, ze gospodarka USA powinna unikna¢ recesiji,

ale moze dalej hamowa¢, ostabiajac globalny wzrost gospodarczy.
Trzeba sie tez liczy¢ z nowymi wstrzagsami na rynkach finansowych.
Whioski ze spotkania negatywnie wplynely na przebieg dzisiejszej
sesji gietdowej w Azji (przy wolnym dniu w Japonii), zwiekszajac
awersje do ryzyka. Dzisiejsza sesja powinna by¢ jednak dosyé
spokojna, przy braku istotnych publikacji danych za granica. W
kraju zaplanowano jedynie emisje 52-tygodniowych bondéw
skarbowych o wartosci 500 min zi.

Kolejne dni tygodnia przyniosg bardzo wazne dane za styczen z
krajowej gospodarki. Najistotniejsze publikacje nastgpig w piatek.
Naszym zdaniem inflacja CPI pozostata w styczniu na grudniowym
poziomie (4% r/r; konsensus: 4,1%), podobnie jak dynamika
zatrudnienia (4,9% r/r, konsensus: 4,9%), natomiast ptace naszym
zdaniem przyspieszyly (do 9,6% r/r; konsensus: 10,0%). Nasza
prognoza wartosci deficytu obrotéw biezacych w grudniu (publikacja
jutro) jest nieco powyzej mediany prognoz rynkowych. Oczekujemy
wzrostu deficytu powyzej 1 mid €, co oznaczatoby wg naszych
szacunkow, ze jego skumulowana warto$¢ za 12 miesiecy spadta w
relacji do PKB do 3,5%. W $rode MinFin zaoferuje 2-3 mid z
obligacji 10-letnich DS1017. Z kolei w czwartek poznamy statystyki
pieniezne, ktére powinny pokazac¢ lekkie przyspieszenie dynamiki
podazy pienigdza (do 13,3% r/r, konsensus: 13,0%). Poza tym,
podczas spotkania Komisji Tréjstronnej, ktére zostato zaplanowane
na $rode, rzad ma przedstawi¢ propozycje dotyczace zwiekszenia i
usystematyzowania wynagrodzen w sferze budzetowe;.

Inwestorzy miedzynarodowi bedg czeka¢ na liczne wystgpienia
przedstawicieli najwazniejszych bankéw centralnych na swiecie, w
tym Bena Bernanke, oraz z uwaga przyglada¢ sie danym z USA o
sprzedazy detalicznej (Sroda) oraz produkcji przemystowej (pigtek),
ktére beda pomocne w ocenie skali spowolnienia gospodarczego.
Istotne w tej ocenie moga by¢é takze wskazniki nastrojow
konsumentow i przedsigbiorcow, tj. indeks Michigan oraz indeks
Empire State. Wazne dla inwestorow mogg okaza¢ sie takze
tygodniowe dane z rynku pracy publikowane w czwartek oraz raport
o przeptywach kapitatowych zaplanowany na pigtek. Wazny dla
euro i Bundéw bedzie indeks ZEW (publikowany we wtorek) oraz
publikowany dla strefy euro wyprzedzajacy wskaznik nastrojow
przedsiebiorstw oraz dane o PKB w IV kw. Te informacje moga
wplyna¢ na oczekiwania co do kolejnych decyzji EBC oraz terminu
ewentualnej obnizki stop.

Na ten tydzien podnieslismy przedziat wahan dla kursu ztotego do
3,55-3,65 wobec euro oraz 2,44-2,54 wobec dolara. Obligacje
mogaq lekko zyska¢ po danych o CPI, cho¢ po publikacji prognozy
ministerstwa rynek prawdopodobnie przesunat sie nizej. Réwniez
lekko pozytywny sygnat moze naptynaé¢ ze strony rynku pracy.
Wazne beda takze aukcja obligacji i ewentualne kolejne wypowiedzi
czlonkéw RPP.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ziotego (fixing)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czlonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. 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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw
wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek 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. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajoéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo

autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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