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Mimo pozytywnych tendencji na krajow ym rynku finansowym na pocz atku minionego tygodnia (EURPLN kilka groszy
ponizej 4,00) dalsze dni przyniosty wyprzeda z ziotego oraz obligacji przy spadkach na swiatowych rynkach akgcji i
umocnienia dolara. Przyczynity si e do tego obawy o sytuacj e fiskaln g peryferyjnych krajow strefy euro, kiére okazaly si e
istotniejsze ni z rosn gce wska zniki aktywno s$ci w sektorze przetwdrczym w gtéwnych gospodarkach Swiata. Krajowy PMI
zanotowat spadek, cho ¢ utrzymat si e powyzej 50 pkt i nie miat wptywu na rynek, podobnie jak prognoza inflacji
Ministerstwa Finansow, ktéra byta zgodna z nasz g prognoz g i rynkowym konsensusem. Kluczowe dla rynkéw dane o
zatrudnieniu w USA nie zmienity istotnie obrazu syt uacji gospodarczej, cho ¢ spadek stopy bezrobocia nieco uspokoit
inwestorow.

W tym tygodniu spodziewamy si e zahamowania negatywnych tendencji na  swiatowych rynkach, co mo ze zaowocowa ¢
odreagowaniem ziotego i zahamowaniem spadkéw cen ob  ligacji. Krajowe dane b eda mialy raczej niewielki wptyw na
rynek. Spodziewamy si e lekkiego spadku de ficytu obrotow bie zacych przy dosy ¢ mocnym eksporcie w poréwnaniu do
prognoz rynkowych. Oczekujemy te z niewielkiego spadku dynamiki poda 2y pieni adza. Poza tym wediug zapowiedzi
premiera petny Program Konwergencji ma zosta € opublikowany najpd zniej do wtorku . Wstepne zato zenia dotycz ace PKB,
ktére zostaty podane przez zrddio rz gdowe s @ mato konserwatywne. Za granic g rynek skupi uwag e na danych o sprzeda zy
detalicznej i indeksie nastrojow konsumentow (Michi gan) w USA, ktére rzuc aq wiecej swiatta na sytuacj e gospodarcz g w
USA. W strefie euro kluczowe b eda wstepne dane o PKB za IV kw. Pod koniec tygodnia aktywn  0$¢ inwestorow w USA
moze byé¢ nizsza ze wzgl edu na diugi weekend. Mo zliwe odreagowanie kursu EURUSD wesprze zlotego.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ey
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (8 lutego)
11:00 PL Przetarg 52-tygodniowych bonéw skarbowych o warto $ci 0,7-1,2 mid zt
WTOREK (9 lutego)
16:00 us Zapasy hurtowe Xl % 0,5 - 15
SRODA (10 lutego)
11:00 PL Przetarg obligacji 2-letnich OK0712
10:30 us Produkcja przemystowa Xl % rir -4,1 - -6,0
14:30 us Bilans handlowy Xl mid $ -35,5 - -36,4
CZWARTEK (11 lutego)
JP Dzien wolny
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 461 - 480
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m 0,3 - -0,3
PIATEK (12 lutego)
14:00 PL Poda z pieni gdza | % rir 7,8 7,9 8,1
14:00 PL Bilans ptatniczy Xl min € -847 -1000 -1272
14:00 PL Eksport Xl min € 7852 8100 9118
14:00 PL Import Xil min € 8583 8700 9410
11:00 EZ Wstepny PKB IV kw. % rlr -1,9 - -4,0
11:00 EZ Produkcja przemystu Xl % rir -1,5 - 7,1
15:55 us Wstepny Michigan Il pkt 75,0 - 74,4

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Bilans ptatniczy i statystyki monetarne
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= W tym tygodniu liczba istotnych wydarzen w kraju i
zagranica jest ograniczona.

= W kraju rozpocznie sie seria nowych publikacji krajowych
danych. Dane o bilansie ptatniczym za grudzien pokaza,
naszym zdaniem, spadek deficytu obrotéw biezacych do 1
mld € przy wzroscie deficytu handlowego do 600 min € przy
wyraznym odbiciu dynamiki eksportu do ok. 14% r/r i
importu do —-2,5%. Saldo na rachunkach dochodéw i
transferow powinny ulec lekkiej poprawie po eliminacji
efektu wyptaty dywidendy dla PZU.

= Z kolei statystyki monetarne za styczen powinny pokazac
niewielki spadek dynamiki podazy pienigdza do 7,9% r/r
przy sezonowym spadku pienigdza gotéwkowego i
niewielkim wzroscie depozytéw (takze po eliminacji efektu
kursowego).

Ostatni tydzien w gospodarce - Spadek PMI, prognoza CPI MinFin zgodna z konsensusem

Wskazniki aktywno $ci w przetworstwie
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= Indeks PMI dla krajowego przemystu spadt w styczniu do
51 pkt z 52,4 pkt w grudniu wobec oczekiwanego przez
rynek wzrostu do 52,7 pkt. Nasza prognoza wskazywata na
spadek, ale w mniejszej skali (do 52,3 pkt). Mimo sporego
spadku wynik jest wcigz powyzej poziomu 50,0 pkt,
sygnalizujgc wzrost aktywnosci w przemysle. Indeks
produkcji zanotowat spadek i wskazat na najstabszy wzrost
produkcji od 3 miesiecy> Konsensu rynkowy obnizyt sie po
publikacji PMI ponizej 5% r/r (z ponad 6% r/r), a nasza
prognoza jest wcigz nizej (0,1% r/r).

= Przedstawiony szacunek inflacji za styczen Ministerstwa
Finans6w wyniést 0,5% m/m oraz 3,5% r/r, zgodnie z naszg
prognoza i rynkowym konsensusem. Resort finanséw
zaktada przy tym wzrost cen paliw o0 2,7% m/m oraz cen
zywnosci o 0,8% m/m, co jest zgodne 2z naszymi
szacunkami (odpowiednio 2,9% m/m i 0,8% m/m).

Warunki udzielania kredytéw dla przedsi  ebiorstw

Maks

Uwaga:iwarto Sciw % to 16 znica odsetka bankéw bagodi acych i zaostrzaj acych
warunki, tzn. im wy zsza warto $§¢ tym tagodniejsze warunki.

= Wg raportu NBP w IV kw. 2009 r. zostata zahamowana
tendencja zacie$niania polityki kredytowej w bankach.
Kryteria dla kredytdw mieszkaniowych i dla SME zostaty
zlagodzone, a zaostrzyly wzgledem kredytow
konsumpcyjnych. Wzrést popyt na wiekszos¢ rodzajow
kredytow, co jest oczekiwane tez w | kw. przy zaciesnianiu
kryteriow dla kredytow konsumpcyjnych.

= Rzeczpospolita podata, ze zdaniem zrédia zblizonego do
rzadu plan konwergencji przewiduje wzrost PKB na poziomie
3,0% w 2010 r., 4,5% w 2011 r., i 4,2% w 2012 r. Nasze
prognozy to odpowiednio 2,6%, 3,7% i 5,0%. Co prawda
zalozenia dotyczace PKB na wskazanym poziomie sg
mozliwe do zrealizowania, ale trudno je wuzna¢ za

. :| konserwatywne jak to miato miejsce w budzecie. Naszym
=zl zdaniem, powinny one znajdowa¢ sie ponizej rynkowego

konsensusu (wg Parkietu 2,7% w 2010 ., 3,7% w 2011 r.).

Cytat tygodnia - Znaczny wzrost stopy bezrobocia w styczniu

Jolanta Fedak, minister pracy, Rzeczpospolita, 4 ||

Stopa bezrobocia w styczniu wzrosta w ciggu miesigca z 11,9 do
12,8 procent. Bezrobocie w styczniu wzrosto o 0,9 punktu
procentowego miesigc do miesigca. W ubieglym roku styczen do
grudnia byt to 1 punkt procentowy. Wzrost ma charakter sezonowy,
trudno cokolwiek przesgdzac, musimy poczekac do wiosny.

Czestawa Ostrowska, wiceminister pracy, Rzeczpospol ita, 4 1l
Rok temu wzrost byt doktadnie taki sam. Teraz ludzie rejestrowali sie
gtéwnie z dwoch przyczyn: podniesienia zasitku dla bezrobotnych
prawie o 200 zt oraz mrozéw. Wiele prac, chocby w budownictwie
zostato przerwanych. Niepokojgce bedzie dopiero to, jesli w marcu, w
kwietniu stopa bezrobocia nie zacznie spadac.

Szacowany przez Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej
znaczny wzrost stopy bezrobocia moze by¢ m.in. wynikiem
odtozenia przez wiele os@b, ktore stracity prace, decyzji o
rejestracji jako bezrobotni do stycznia tego roku w zwigzku
podwyzszeniem zasitkow z poczatkiem nowego roku. Ponadto,
zgodnie z sugestiami wiceminister pracy Czestawy Ostrowskiej,
silniejszy w tym roku mégt by¢ czynnik sezonowy (niesprzyjajace
warunki atmosferyczne w budownictwie). Nie spodziewamy sie, ze
w styczniu nastgpita zmiana tendencji na rynku pracy. Nadal
uwazamy, ze stopa bezrobocia osiagnie szczyt na przetomie | Il
kw., po czym zacznie sie powoli obniza¢. Mimo przesuniecia w
rejestracji bezrobotnych naszym zdaniem stopa bezrobocia nie
przekroczy 13% a od Il kw. powinna sie obnizac.
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Kurs zlotego
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Znaczna korekta na rynku walutowym

= Na poczatku minionego tygodnia doszio do wyraznego
umochienia ztotego. Dane o aktywnosci w przemysle z
gtéwnych gospodarek i dobre wyniki spétek wsparly apetyt
na ryzyko a kurs EURPLN obnizyt sie do ok. 3,95. Zioty
umocnit sie najsilniej w regionie. Jednak pézniej doszto do
wyraznego pogorszenia nastrojéw za sprawg wzrostu obaw
0 sytuacje gospodarcza peryferyjnych krajow strefy euro, a
zloty szybko i silnie sie ostabit do 4,10 wraz z
umachniajagcym sie dolarem.

= Mimo braku kluczowych wydarzen w tym tygodniu
naszym zdaniem po silnej wyprzedazy ziotego i spadku
apetytu na ryzyko moze doj$¢ do odreagowania, a kurs
EURPLN ponownie podazy w strone 4,00. Pasmo 4,10-
4,11 pozostanie silnym wsparciem dla ztotego a kolejny
wazny poziom to 4,14.

Dlug ostabia si e wraz ze ztotym

= Wzrosty cen obligacji na krajowym rynku byly
kontynuowane na poczatku tego tygodnia, czemu sprzyjato
umocnienia ztotego. Krzywa rentownosci obnizyta sie do
najnizszego poziomu od sierpnia ub r. Zgodna z rynkowym
konsensusem prognoza inflacji MinFin nie miata wplywu na
rynek. Jednak wraz z pogorszeniem nastrojow inwestoréw i
silnym ostabieniem ziotego doszto tez do sporej korekty na
rynku dlugu do pozioméw z poprzedniego tygodnia. W
podobnym stopniu o (5-10 pb) wzrosty takze stopy IRS.

= W tym tygodniu moze dojs¢ wraz ze spodziewanym
odreagowaniem ztotego moze dojs¢ do zahamowania
spadkéw cen obligacji. Istotne dla rynku beda wyniki
srodowej aukcji obligaciji.

Silne umocnienia dolara

» Na poczatku tygodnia doszio do odreagowania euro do
dolara przy ograniczeniu obaw o problemy Grecji. Po tym
jak ponownie wzrosty obawy o sytuacje fiskalng
peryferyjnych krajow strefy euro (Portugalii i Hiszpanii)
doszto do pogorszenia nastrojow i ostabienia euro. Stabsze
od prognoz dane z Niemiec o zamoéwieniach w przemysle i
tygodniowe dane z rynku pracy w USA przyniosty dalszy
spadek EURUSD ponizej 1,37.

= Analiza techniczna wskazuje na silne wyprzedanie euro
wobec dolara. Przy pozytywnym impulsie dla globalnych
nastrojow moze doj$¢ do odreagowania kursu EURUSD w
gore. Wsparciem dla globalnych nastrojéw moga by¢ dobre
dane o sprzedazy detalicznej w USA, a pozytywnie na euro
moze dziala¢ uspokojenie obaw o problemy fiskalne Grecji.
Istotne dla euro bedg tez dane o PKB w strefie euro.

Niewielki spadek rentowno $ci ha bazowych rynkach

= Mimo silnych spadkéw na rynkach akcji w ubieglym
tygodniu zmiany rentownosci na bazowych rynkach diugu
byly niewielkie. Przez pierwszg czesé tygodnia rentownosci
10-letnich Treasuries i Bundow byly raczej stabilne z lekkg
tendencjg wzrostowg, jednak wzrost awersji do ryzyka
doprowadzit do ich spadku o kilka punktow bazowych.

= Na koniec tygodnia rentownos$¢ 10-letnich Treasuries oraz
Bundéw wynosita odpowiednio 3,63% i 3,14% wobec 3,68%
i 3,22% tydziehn wczesniej.

= W tym tygodniu w zwigzku z oczekiwanym przez nas
zahamowaniem negatywnych tendencji na $wiatowych
rynkach i lekkiego odreagowania apetytu na ryzyko nie
powinno dojs¢ do dalszego umocnienia bazowych obligacji.
Poza danymi o sprzedazy w USA wazny bedzie tez wstepny
indeks nastrojow Michigan.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) 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 maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto 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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki 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. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace 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

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



