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Miniony tydzie n na rynkach finansowych stat pod znakiem obaw o sta n finanséw publicznych Grecji i innych
peryferyjnych krajow strefy euro, co przelo  zylo sie na wyrazny spadek EURUSD. Mimo tego ztoty zgodnie z naszymi
oczekiwaniami odreagowat wcze s$niejsze ostabienie, czemu sprzyjalo odzwierciedlaj ace odbudow e apetytu na ryzyko
odbicie gtéwnych indekséw akcyjnych na swiecie zwi gzane z nadziejami na wiarygodny plan ratunkowy dla Grecji oraz
dobre dane z USA nt. sprzeda zy detalicznej w styczniu i tygodniowe statystyki z ryn ku pracy. Nie przewa zyty tego ani
stabe dane o PKB w Niemczech ani drugaw ci  gagu miesi gca podwy zka stopy rezerw obowi azkowych w Chinach.

Ten tydzie n przyniesie wg nas stabilizacj e sytuacji na rynkach i ku rs EURPLN powinien si e porusza ¢ wokot poziomu 4,00.
Zaktadamy przy tym, ze seria istotnych wska znikdw aktywno $ci gospodarczej dla strefy euro i USA nie przyniesi e
istotnych niespodzianek, a obawy o kondycj e fiskaln g peryferyjnych krajéw strefy euro nie prz  ybior g na sile. Krajowe
wskazniki makro nie b eda na pierwszy rzut oka wygl ada¢ zbyt dobrze (statystyki z rynku pracy i dane o pro  dukcji pod
wplywem przej sciowych iflub statystycznych efektow ulegn g pogorszeniu), ale nie b eda one oznacza € zmiany scenariusza
dla polskiej gospodarki i ewentualny negatywny wpty w danych na zlotego nie powinien by € znaczny.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \?ViLﬁ'BNSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (15 lutego)
11:00 PL Przetarg 52-tygodniowych bonéw skarbowych o warto $ci 0,7-1,0 mid zt
14:00 PL CPI | % rlr 3,5 3,5 3,3
- us Dzien wolny
WTOREK (16 lutego)
11:00 DE Indeks ZEW 1l pkt. 42,0 - 47,2
14:00 PL Przeci etne ptace w przedsi ebiorstwach | % rir 3,1 2,2 6,5
14:00 PL Przeci etne zatrudnienie w przedsi ebiorstwach | % rir -2,3 -2,7 -1,8
15:00 us Raport o przeptywach kapitatu X mid $ - - 126,8
SRODA (17 lutego)
11:00 PL Przetarg obligacji 10- i 20-letnich DS/WS
14:30 us Liczba nowych budéw domoéw | min 0,58 - 0,557
14:30 us Liczba pozwolen na budowe | min 0,60 - 0,653
14:30 us Ceny importowe | % m/m 0,8 - 0,0
15:15 us Produkcja przemystu | % m/m 0,8 - 0,6
20:00 us Minutes Fed - - - - -
CZWARTEK (18 lutego)
14:00 PL Produkcja przemystowa | % rlr 6,5 0,1 7,4
14:00 PL Produkcja budowlana | % rir -3,4 -14,5 31
14:00 PL PPI | % rlr 0,9 0,2 2,1
14:30 us PPI | % rir 4,4 - 4,4
16:00 us Philadelphia Fed 1l pkt. 17,0 - 15,2
PIATEK (19 lutego)
9:58 EZ Wstepny PMI — sektor przetwoérczy 1l pkt. 52,6 - 52,4
9:58 EZ Wstepny PMI — sektor ustug 1l pkt. 52,5 - 52,5
14:00 PL Minutes RPP - - - - -
14:30 us CPI | % rir 2,8 - 2,7

Zrédto: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Istotne krajowe
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dane i wskazniki aktywnosci za granicg

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)

mng
ki 07

lip 07
paz 07 —
sty 08 —
ki 08

ip 08 |
pa08 |
sty 09 :
ki 09 |
ip 09 |
paz 09
10

——CPl —— Place w przeds. Zatrudnienie w przeds.

= Prognozujemy, ze inflacja CPl w styczniu ustabilizowata
sie na poziomie z grudnia przy stabilnej rocznej dynamice
cen zywnosci, znacznym przyspieszeniu rocznego wzrostu
cen w transporcie (efekt niskiej bazy w cenach paliw) oraz
przy wyraznym spadku przecietnej dynamiki cen
pozostatych kategorii CPI, nie tylko za sprawg wysokiej
bazy w przypadku cen energii - szacowana przez nas
inflacja CPI bez zywnosci i energii w d6t do 2,1% z 2,5%.

= Dane z rynku pracy mogg da¢ bardzo zaskakujace wyniki
ze wzgledu na zmiane préby firm dla zatrudnienia (co rok w
styczniu GUS aktualizuje prébe firm zatrudniajacych
powyzej 9 0sdb) oraz trudny do oszacowania efekt wysokiej
bazy dla ptac (zwigzany z obnizeniem stawek PIT z
poczatkiem 2009 r., co spowodowato przesuniecie ptatnosci
czesci wynagrodzen z grudnia 2008 na styczen 2009).
Ocena tendencji na rynku pracy bedzie wiec utrudniona.

Produkcja w przemy $le i budownictwie (% t/r)
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—— Przemyst Przemyst (wyr.sezonowo) —— Budownictwo

= Slaby odczyt PMI za styczeh (spadek do 51,0 z 52,4
podczas gdy rynek oczekiwat lekkiego wzrostu, a nasza
prognoza wskazywata na minimalny spadek) wspiera naszg
prognoze wyraznego obnizenia dynamiki  produkciji
przemystu. Jednoczesnie, trudne warunki atmosferyczne
przetozyly sie wg nas na silny spadek produkcji budowlanej.
= Minutes RPP ze styczniowego posiedzenia bedg o tyle
ciekawe, ze pokaza, czy po wymianie potowy skladu Rady
nastapily jakie§ zmiany w gtownych nurtach dyskusji
bankieréw centralnych. Istotniejsze bedzie jednak
zapowiedziane na poczatek tygodnia powotanie trzech
cztonkoéw Rady przez Prezydenta RP.

= Wiele waznych wskaznikbw aktywnosci gospodarczej
pojawi sie za granica, zarowno z USA, jak i ze strefy euro.
W centrum uwagi pozostanie tez kwestia pomocy dla Grecji
(spotkanie Ecofin w tej sprawie na poczatku tygodnia).

Ostatni tydzien w gospodarce - Niewiele waznych danych
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Saldo obr.biezacych (lewa 0§) —— Eksport —— Import

= Dane o bilansie ptatniczym za grudzien byly zgodne z
naszymi prognozami, potwierdzajac trwajgce ozywienie w
eksporcie i nadal umiarkowany, chociaz stopniowo rosnacy
deficyt handlowy. W calym 2009 r. deficyt obrotow
biezacych wyniést 1,5% PKB i byt najnizszy od czterech lat,
a stopien jego pokrycia przez naptyw kapitatu
dtugoterminowego wzrést az do 240%. Saldo wymiany
towaréw i ustug w IV kw. 2009 byto lekko dodatnie, co
sugeruje wyraznie lepsza kontrybucje eksportu netto do
PKB w IV kw. niz wynikalo z naszych wstepnych
szacunkow opartych na danych o PKB za caly 2009 r.

= Tempo wzrostu podazy pienigdza wyhamowalo w
styczniu do 6,2% r/r z 8,1% w grudniu. Wynik byt ponizej
naszej prognozy (7,9%) i konsensusu rynkowego (7,8%).
Ostabieniu ulegta dynamika depozytéw i kredytow, zaréwno
w przypadku gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw.

Cytat tygodnia - Bezrobocie moze (przejsciowo) przekroczyé¢ 13%

Czestawa Ostrowska, wiceminister pracy, PAP, 10 Il

Bezrobocie [w | pétroczu 2010] moze oscylowac¢ w granicach 11,5-
13,0%. W lutym mozna spodziewac sie jeszcze lekkiego wzrostu
bezrobocia, ale juz w marcu powinna sie zaczg¢ pewna stabilizacja.
MoZliwy jest nawet niewielki spadek. Wydaje sie, Ze pierwsza potowa
roku bedzie trudna, bezrobocie jednak nie powinno przekroczy¢ 13%.

Czestawa Ostrowska, wiceminister pracy, PAP, 11 Il

W lutym bezrobocie jeszcze wzrosnie i moze przekroczy¢ 13% (...)
Od marca spodziewamy sie jego systematycznego spadku, a od
wrzesnia jego stabilizacji. Zawsze najwieksze wzrosty bezrobocia
notowane sg zimg. Dodatkowym czynnikiem sg obecnie trudne
warunki atmosferyczne. Praca w budownictwie praktycznie zamarta.

Po tym jak wczesniej Ministerstwo Pracy podato wstepnie, ze w
styczniu stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta do 12,8% z
11,9% w grudniu, teraz resort pracy przewiduje dalszy jej wzrost w
lutym, byé moze nawet powyzej 13%. Silniejszy niz zwykle wzrost
bezrobocia na poczatku roku wynika z wyjatkowo niekorzystnych
warunkéw atmosferycznych w tym roku (a wiec silniejszego niz
zwykle efektu sezonowego). Ponadto, istotne bylo opdznianie
rejestrowania sie przez bezrobotnych w oczekiwaniu na
podwyzszenie zasitkbw z poczgtkiem 2009. Stad, nie mozna
stwierdzi¢, ze na poczatku tego roku nastgpita niekorzystna
zmiana trendu na rynku pracy. Po silnym sezonowym wzroscie
zima, w dalszej czesci 2010 przewidujemy spadek bezrobocia.
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Monitor rynku
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Odreagowanie ztotego

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami zioty odreagowat w
minionym tygodniu wczes$niejsze wyrazne oslabienie.
Pomoglo w tym odreagowanie spadkéw na $wiatowych
rynkach akcji. Jednoczesnie jednak aprecjacja naszej
waluty hamowana byta przez niepokoje wokét Grecji i
zwigzany z tym spadek EURUSD. Ztoty radzit sobie
najlepiej sposrod krajow regionu, zyskujac do euro w ciagu
calego tygodnia blisko 2%, podczas gdy forint zyskat 1,3%,
a czeska korona 0,5%.

= Po tym jak pod koniec minionego tygodnia EURPLN
spadt chwilowo ponizej 4,00, spodziewamy sie, ze w tym
tygodniu pozostanie w okolicach tego poziomu.
Uspokojenie obaw o sytuacje krajow potudnia strefy euro
bedzie pomaga¢ ziotemu, ale krajowe dane moga nieco
popsu¢ nastawienie do naszej waluty w krotkim terminie.

...i krajowego rynku diugu

= Wraz ze wzrostem apetytu na ryzyko na $wiatowych
rynkach i zwigzang z tym aprecjacjg zilotego, krajowy rynek
dlugu umocnit sie. Krzywa rentownosci obnizyta sie w
podobnej skali na calej dlugosci. Niemniej, niepokoje
zwigzane z peryferyjnymi krajami strefy euro hamowaly
umocnienie polskiego rynku dlugu, a skala spadku
rentownosci krajowych obligacji byta mniejsza niz obnizenie
stawek IRS, co przelozylo sie na rozszerzenie spreadéw
asset swap. Trudno jednak méwi¢ o pogorszeniu relatywnej
oceny ryzyka kredytowego Polski biorgc pod uwage spadek
spreadu rentownosci polskich obligacji wobec Bundéw.

= W tym tygodniu krajowy rynek dlugu moze sie umocni¢
dzieki uspokojeniu nastrojow na $wiatowych rynkach oraz w
nieznacznym stopniu dzieki stabym krajowym danym makro.

EURUSD coraz ni zej

= Utrzymywanie sie obaw o sytuacje fiskalng peryferyjnych
krajow strefy euro, w szczegélnosci Grecji, w dalszym
ciggu wywierato negatywny wplyw na notowania wspdlnej
waluty. Na poczatku dnia doszto co prawda do odbicia
EURUSD po informacjach o pracach nad planem
pomocowym dla Grecji, ale pOzniejsze deklaracje o
solidarnym wsparciu krajéw strefy euro dla rzadu w
Atenach wobec braku wystarczajacych szczegétéw nie
uchronity euro przed ponownym ostabieniem wobec dolara.
Na koniec tygodnia EURUSD zblizyt sie do niewiele
powyzej 1,35 wobec ok. 1,37 tydzieh wczesniej.

= W tym tygodniu presja na euro moze sie nadal
utrzymywac¢, poniewaz trudno oczekiwa¢ wyraznego
zmniejszenia obaw o kondycje fiskalng peryferyjnych
krajow strefy euro. Wazny beda minutes Fed.

Ostabienie na bazowych rynkach dtugu

= Przez wiekszg czes¢ minionego tygodnia bazowe rynki
dlugu ulegaly stopniowemu  ostabieniu wraz z
systematycznym wzrostem gtéwnych indekséw akcyjnych.
Dopiero pod koniec tygodnia rentownosci nieco sie obnizyty
po informacji o drugiej w ciggu miesigca podwyzce rezerw
obowigzkowych w Chinach. W kierunku wzrostu rentownosci
Bundéw dziatato réwniez pogorszenie nastawienia wobec
strefy euro. Na koniec tygodnia rentownosci 10-letnich
Treasuries i Bundéw wynosity odpowiednio 3,70% i 3,21%
wobec 3,61% i 3,12% tydzien wczesnie;.

= W tym tygodniu kluczowe dla bazowych rynkéw ditugu
beda oprocz apetytu na ryzyko i sytuacji Grecji réwniez
zmiany oczekiwan co do polityki pienieznej pod wptywem
nowych danych i minutes Fed.
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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 warto$ciowych 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



