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B Zioty ponownie traci, rynek obligacji nieco mocniej
B Inflacja spadta do 3,1%, zgodnie z nasz g prognoz a

B Dzisiaj dzie n wolny w USA, NBP opublikuje raport o
korzy sciach i kosztach wprowadzenia euro

Koniec tygodnia nie byt korzystny dla ziotego, ktory w pigtek
ostabiat sie trzeci dzien z rzedu. Mimo pewnej poprawy nastrojow
za granicag w nocy z czwartku na pigtek dzieki informacjom o
planach pomocy rzadu USA dla kredytobiorcow, awersja wobec
naszego regionu utrzymata sie na wysokim poziomie, na co
wplynely m.in. rosnace obawy o stabilno$¢ systemu bankowego na
Ukrainie i o skale spowolnienia gospodarczego w catym regionie.
Kurs EURPLN, po nieco mocniejszym otwarciu (3,60) wzrost w
ciggu dnia do 3,66. Zgodnie z naszym przewidywaniem, koniec
dnia przyniést odreagowanie (prawdopodobnie zwigzane z
zamykaniem pozycji przed diugim weekendem w USA) i kurs wrdcit
do 3,64 na koniec sesji. USDPLN, podazajac podobng $ciezka,
zakonczyt dzien lekko ponizej 3,60 wobec porannego poziomu
3,57. Dolar po umocnieniu w ciggu dnia wobec euro do ok. 1,282,
powrdcit na koniec dnia do poziomu otwarcia (1,29). Dzi$ rano zioty
otworzyt sie na podobnym poziomie jak w pigtek na zamknieciu do
euro i stabiej do dolara przy spadku EURUSD ponizej 1,28. Wigze
sie to ze wzrostem awersji na globalnych rynkach po
rozczarowujgcym wyniku szczytu G7 w weekend (nie podano
zadnych konkretow nt. walki z kryzysem, skupiajac sie jedynie na
koniecznosci ograniczenia protekcjonizmu). Nastrojom nie pomogto
zatwierdzenie w pigtek wieczorem planu Obamy przez Kongres.

Na krajowym rynku obligacji nastgpito w pigtek odreagowanie
(czesciowo rowniez za sprawg zamykania krétkich pozycji przed
weekendem) i rentownosci obnizyly sie o 10-14 pb. W nieco
mniejszej skali spadty stawki IRS. Rynek nie zareagowat znaczaco
na dane nt. krajowej inflacji i podazy pienigdza.

Wg wstepnych danych GUS inflacja w styczniu wyniosta 3,1% r/r
(wobec 3,3% w grudniu), czyli zgodnie z naszg prognoza, a ponizej
prognozy Ministerstwa Finansoéw (3,2%) i powyzej oczekiwan rynku.
Z kolei dane NBP o podazy pienigdza wskazaty na wzrost o 17,7%
r/r, ponizej oczekiwan. Wzrost kredytéw lekko spowolnit do 35,8%
r/r, cho¢ faktyczna skala spowolnienia na rynku kredytowym byta na
pewno znacznie gtebsza, a warto$¢ portfela kredytéw walutowych
jest ,zawyzana” za sprawg deprecjacji ztotego. Szerszy komentarz
nt. danych o CPl i podazy pienigdza mozna znalez¢é w
opublikowanym w pigtek Komentarzu na gorgco.

Naszym zdaniem, informacja o skali spadku inflacji nie bedzie
kluczowa dla oceny jej przysztych perspektyw na najblizszych
posiedzeniu RPP, a oczekiwane przez nas dane potwierdzajace
mocne spowolnienie gospodarcze beda argumentami za kontynuacja
obnizek stop juz w lutym. W pigtek Dariusz Filar zasugerowat, ze
przydataby sie przerwa w obnizkach, jednak sadzimy ze bedzie on w
mniejszosci. Prezes NBP Stawomir Skrzypek powtdrzyt, ze RPP jest

w cyklu obnizek stop procentowych, a lutowa projekcja inflacji pokaze
nizsza sciezke wzrostu PKB i inflacji. Réwniez Stanistaw Nieckarz
powiedziat po danych o inflacji, ze ,cykl obnizek st6p procentowych
powinien by¢ konsekwentnie i bez przerw kontynuowany”.

Na zagranicznych gietldach dominowaly w pigtek wzrosty, co
wywotato ostabienie na bazowych rynkach obligacji, chociaz
znacznie wyrazniejsze w USA niz w Europie ze wzgledu na dane o
spadku PKB strefy euro w IV kw. 2008 o 1,5% kw/kw oraz 1,2% r/r,
czyli nieco bardziej niz spodziewali sie analitycy (1,3% kw/kw i 1,1%
r/r). PKB Niemiec skurczyt sie w IV kw. 0 2,1% kw/kw i 1,6% r/r
(najbardziej od 22 lat), réwniez ponizej prognoz. Ostabieniu diugu w
USA sprzyjata tez rekordowo wysoka podaz na aukcji obligaciji,
chociaz pod koniec dnia glebszy od prognoz spadek optymizmu
konsumentow (indeks Uniwersytetu Michigan spadt w lutym do 56,2
pkt z 61,2 pkt na koniec stycznia) spowodowat czesciowe
odreagowanie. Rentownosci 10-letnich Treasuries wzrosty w pigtek
do 2,85%, a Bunddéw do 3,13% wobec odpowiednio 2,80% i 3,11%
rano. Dzi$ rano wynosity 2,89% i 3,12%.

Ten tydzien powinien rozpocza¢ sie na rynkach spokojnie ze
wzgledu na dzisiejsze swieto w USA. Poza USA brak dzi$ publikaciji
istotnych danych za granicq i cata uwaga skupi sie na wystapieniu
szefa EBC. W kraju NBP opublikuje dzi$ diugo oczekiwany raport
nt. bilansu korzy$ci i kosztéw przyjecia euro w Polsce. Z
wypowiedzi wiceprezesa NBP Witolda Kozinskiego wynika, ze
bedzie on wskazywac¢ na przewage korzysci nad kosztami. Nie
wiadomo jednak, jakie beda ewentualne sugestie w raporcie nt.
optymalnego terminu przyjecia euro. W pigtek Zbigniew Chlebowski
z PO powiedziat, ze obecne rozchwianie rynku walutowego moze
op6zni¢ decyzje rzadu o wejsciu do ERM2, ale w najgorszym razie
wejscie do strefy euro powinno nastapi¢ w 2014 r. Publikacja NBP
moze wywota¢é nowg fale dyskusji nt. wlasciwej strategii
przystagpienia do strefy euro. Niewykluczone jednak, ze dyskusja ta
zostanie przy¢miona przez kwestie projektu ustawy uniewazniajacej
transakcje opcyjne z bankami, zgtoszonego przez wicepremiera
Pawlaka, ktérym rzad ma sie zaja¢ we wtorek.

Ministerstwo Finanséw zaoferuje dzisiaj na przetargu bony
skarbowe 52-tyg. za 1,3-1,8 mid zt.

We wtorek poznamy dane o ptacach i zatrudnieniu w sektorze
przedsiebiorstw. Prognozy wskazuja na wyrazne spowolnienie
zatrudnienia, a dodatkowe ryzyko dla tych danych stanowig ostatnie
szacunki resortu pracy o rekordowo silnym wzroscie bezrobocia w
styczniu do 10,5%. Kluczowe dla polskiego rynku bedg jednak
czwartkowe dane o produkcji, ktére pokaza naszym zdaniem
gteboki spadek aktywnosci. Wazne bede roéwniez w dalszym ciggu
zmiany nastawienia do regionu i nastrojow na globalnych rynkach.
Te z kolei moga podlega¢ znacznym fluktuacjom pod wplywem
zaplanowanych na ten tydzien licznych publikacji danych w USA i
strefie euro.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 12761 CADPLN 2,0266 370 7 [ 470
USDPLN 3,6413 DKKPLN 0,6235
EURPLN 4,6467  NOKPLN 0,5287 360 7 460
CHFPLN 3,1201 SEKPLN 0,4300
JPYPLN* 39741  CZKPLN 0,1618 3,50 4 450
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2L 4,60 5 1,63 9 2,10 1
3L 472 6 199 11 241 -6 4,80 1
aL 4,82 7 2,32 12 2,66 5 470
5L 4,90 -6 2,57 15 2,86 6
8L 503 -6 298 15 332 7 T L I L L I - L I .
0L 512 5 312 14 354 7 5 B % B B B BB 2222 & = -
K ~ ~ I3 ~ ~ N N » - -~
Stawki WIBOR oL 5L 10L
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(Pb) % 3-miesi gczne stawki rynku pieni  eznego
OIN 4,34 8 580 -
T/N 4,35 4 ’
SW 4,35 0 5,40 -
2W 4,38 0
1M 4,43 0 5,00
3M 4,69 1
6M 4,77 -1 4,60 4
9M 4,79 0
N 4,79 0 4.20 1
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W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

lVI:] Bank Zachodni WBK S.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakciji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych
informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesztosci nie
stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki 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 spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiegac¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z
analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej.



