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W minionym tygodniu nast gpita poprawa nastrojbw na  swiatowych rynkach pod wptywem spadku obaw o problem y
zadhu zeniowe w Europie (wzrostu wiary w efektywno  $€ EFSF). Znalazio to odzwierciedlenie we wzro  $cie indeksow akcyjnych
i EURUSD (do wskazywanego przez nas tydzie n temu oporu w okolicy 1,37). Dla ziotego ostatnity  dzien nie byt jednak udany.
Negatywny obraz sytuacji technicznej, got ebie komentarze z RPP (podwy zki raczej w Il kw. ni Z w marcu) oraz pewne
pogorszenie nastrojow na globaln  ym rynku pod koniec tygodnia (negatywne informacije nt. ratingéw Japonii i USA)
spowodowaly, ze w piagtek EURPLN testowat gorn a granic @ wskazywanego przez nas przedzialu konsolidacji 3,8  4-3,92.
Wstepne dane o PKB za 2010 r. byty neutralne dla rynku  przy soli dnym wzro scie konsumpcji i wei gz niskiej dynamice
inwestycji. Dane o sprzeda zy detalicznej za grudzie n zaskoczyty wyra znie na plus, ale w du zym stopniu moglo to si e wigzac z

przyspieszeniem zakupow przed podwy  zka VAT, a wyniki najnowszych bada n nastrojow konsumentéw nie s g zbyt dobre.

W tym tygodniu kluczowe b eda wydarzenia za granic g (wskazniki aktywno $ci w Chinach, strefie euro i USA), posiedzenie
EBC oraz dane z ameryka nskiego rynku pracy. W krajuwa zny dla rynku b edzie PMI dla przemystu za stycze n.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ety
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (31 stycznia)
11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych wartych 1,5-2,0 mid
11:00 EZ Wstepny HICP | % rlr 2,4 - 2,2
14:30 us Bazowy PCE Xil % m/m 0,1 - 0,1
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,4 - 0,3
14:30 us Wydatki konsumentéw Xl % m/m 0,5 - 0,4
15:45 us Indeks Chicago PMI | pkt. 65,5 - 66,8
WTOREK (1 lutego)
3:30 CN PMI — przemyst | pkt. - - 54,4
9:00 PL PMI — przemyst | pkt. 56,1 56,2 56,3
9:53 DE PMI — przemyst | pkt. 60,2 - 60,9
9:58 EZ PMI — przemyst | pkt. 56,9 - 57,1
16:00 us ISM — przemyst | pkt. 57,4 - 57,0
SRODA (2 lutego)
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
14:15 us Raport ADP | tys. 151 - 297
CZWARTEK (3 lutego)
9:53 DE PMI — ustugi | pkt. 60,0 - 59,2
9:58 EZ PMI — ustugi | pkt. 55,2 - 54,2
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,0 - 1,0
14:30 us Wstepna wydajnosc¢ pracy 1V kw. % k/k 2,0 - 2,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 423 - 454
16:00 us Zamoéwienia przemystowe Xl % m/m 1,1 - 0,7
16:00 us ISM — ustugi | pkt. 57,0 - 57,1
19:15 us Publiczne wystapienie szefa Fed
PIATEK (4 lutego)
14:30 us Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym | tys. 108 - 103
14:30 us Stopa bezrobocia | % 9,4 - 9,4
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Wydarzenia nowego tygodnia - Krajowy PMI, wiele waznych danych za granicg i posiedzenie EBC

Wska zniki aktywno &ci w przetwérstwie przemystowym = Jedynym potencjalnie istotnym dla polskiego rynku

65 - krajowym wydarzeniem w tym tygodniu jest publikacja PMI

dla przemystu za styczen. Spodziewamy sie nieznacznego

spadku (nadal dobry odczyt), co wedtug naszej oceny nie

55 /Y)Vf ;mieni pqstrzega’nia perspektyw gospodarki przez RPP
N AR i stad powinno by¢ neutralne dla rynku.

50 - * Tym razem tego samego dnia co PMI nie poznamy

s X\ szacunku MinFin dla inflacji CPI, bo miesigc temu

60

ministerstwo ogtosito, ze zaprzestaje takiej publikacji.
\~"7

40 A Najblizsza wskazéwka dla rynku nt. biezacej presji

2 | \ inflacyjnej beda wiec oficjalne dane CPI 15 lutego.
\% = Za granicg wazne beda wydarzenia pozwalajace oceni¢ site
30+ Najwazniejszych gospodarek oraz perspektywy polityki
g 8 8 8 8 8 8 8 2 2 2 2 = npienieznej gidwnych bankéw centralnych, a wiec beda to
7 2 5 § ¥ 2 S 8 % 2 = & ¥ yskazniki aktywnosci (PMI, ISM), dane z rynku pracy w USA,
—— PMI Polska —— PMI strefa euro ISM USA PMI Chiny a takze wydzwiek konferencji prasowej EBC.

Ostatni tydzien w gospodarce - Neutralne PKB i jastrzebia sprzedaz detaliczna

% rr Wzrost PKB i jego wybranych komponentéw = Wstepne dane o PKB za 2010 rok okazaly sig¢ lepsze od
25 naszych szacunkéw jesli chodzi o wzrost PKB ogoétem
(3,8%) i spozycie indywidualne (3,2%), ale po raz kolejny

207 rozczarowaly inwestycje (spadek o 2,0%).

15 = Nasze szacunki dla samego IV kw. ub.r., oparte o
wstepne dane za caty rok i wczesniej publikowane dane za
101 pierwsze trzy kwartaly, pokazujg, ze wzrost PKB

przyspieszyt do 4,6% przy silnym wzroscie konsumpcji
indywidualnej o 4% i stabym wzroscie inwestycji o 1%.
0 4 Nalezy jednak zwrécié uwage na duzg rozbieznos¢ migedzy

g 3 8 8 8 8 5 5 8 8 g \e/2 dynamikg PKB a dynamikg wartosci dodanej w danych

512 E 2 E 2 E 2 E 2 E 2 E 2 E GUS, co sugeruje, ze statystyki PKB mogq zosta¢ poddane
w04 B - - B B B znacznym rewizjom.

= Z punktu widzenia RPP wstepne dane o PKB za 2010

-15 - rok nie wydajg sie byé wyrazng wskazéwka, kiedy nalezy

PKB —— Spozycie indywidualne —— Naklady inwestycyjne dokona¢ kolejnej podwyzki stdp procentowych.

Sprzeda 2 detaliczna nominalnie = Roczny wzrost sprzedazy detalicznej w grudniu wyraznie

25 - przyspieszyt (do 12% z 8,3% w listopadzie), co jest kolejng

dobrg informacjg nt. kondycji polskiej gospodarki w

20 koncéwce 2010 r. W najblizszych miesigcach nie bedzie

juz tak dobrze, bo czes¢ popytu przesuneta sie z 2011 na
koncoéwke 2010 w obawie przed skutkami podwyzki VAT.

= Szczegblowe dane o ptacach za grudzien pokazaly, ze

wyptaty premii w gornictwie mialy pozytywny wplyw na
5 dynamike ptac ogétem, ale w innych sektorach réwniez
widoczne bylo przyspieszenie wzrostu (w przetworstwie z

Lo e ST 2 5,6% do 6,4% 1), sugerujac nasilanie sig presji ptacowe.
52 3 2 E z 5 = E z s e E z £ 2y = Jastrzebim sygnalem dia RPP jest informacja, ze
oczekiwana przez gospodarstwa domowe inflacja CPl w
-10 ciggu 12 miesiecy zwiekszyta sie w styczniu do 3,0% z 2,9%
—— Sprzedaz defaliczna (% r/r) Sprzedaz (z wyt. samochodéw i paliw) W grUdnifJ' mimo .26 t?i?zace} inflacja znana ankietqwanym w

-15 - momencie badania (tj. inflacja CPI za listopad) obnizyta sie.

Cytat tygodnia - Nastepna podwyzka raczej w Il kw., wazne bedg dane z rynku pracy

Andrzej Bratkowski, czionek RPP: PAP, 25 stycznia Miniony tydzien przyniést szereg wypowiedzi cztonkéw RPP,
Niewykluczone, ze nie bedzie koniecznosci podwyzki stop w marcu, a potwierdzajacych nasze oczekiwania, ze kolejnej podwyzki stop po
dopiero gdzie$ w polowie roku, w maju-czerwcu. (...) Licze na to, e rozpoczeciu cyklu w styczniu nalezy spodziewac sie raczej dopiero
pewna aprecjacja zlotego si¢ utrzyma, Ze grudniowe przyspieszenie v || kw. br. Wedtug ,golebiej’ Elzbiety Chojnej-Duch stopy
wzrostu ptac miato charakter jednorazowy, zwigzany z kumulacjg procentowe moga pozostaé przez jakié czas bez zmian. Zdaniem
Lekstra” wyptat. Natomiast moge sie myli¢, nie ma zadnej pewnosci, ze prof. Gilowskiej ekspansja gospodarki jest zbyt staba, aby
tak bedzie, dlatego nie moge wykluczy¢ takze podwyZzki stép w marcu. ryzy.kowaé kolejna podwyzke w niediugim czasie. ,,Jast’rze_:bi"

Zyta Gilowska, czlonek RPP: PAP, 24 stycznia . L T - o
Polska gospodarka rozwija sie w tempie zbyt niskim, by ryzykowac ggﬂrzi gzria:kowrslg Ql’eaw;gé!agg trz}i ?Z gz)g)klfés%w&zok"a]?‘!
jakiekolwiek chiodzenie. ¢ bedzle wyrgczac aprecjacja ziolego, a presja pracowa ni

Anna Zieli fiska-Glebocka. czlonek RPP: PAP. 26 ) bedzie si¢ nasilac. Réwniez ,jastrzebia” prof. Zielinska-Gtebocka
Myrjéig fe' gg satl;/czﬁic?vge?’p %Zdv:]yez'ce RP'P ma’ dos’sé%(:%lzjg?okres— 6 tygodni uwaza, ze mozna zaczeka¢ z kolejnym krokiem w cyklu, ale
-na o‘bserwacje gospodarki. Kolejne posiedzenie decyzyjne jest dopiero g(:gfo blr—|1:uJsilérB;?ékg\;v}skéservgcivlsjl\:\; az%?/vgl? l?igge Zoryrr;;u k%'ig?'
na poczgtku marca. (...) Bardzo wazne bedg dane z rynku pracy. moié zaglosowaé za poJ dwy)i/ka Y P iny
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Kursy EURPLN i EURUSD blisko pozioméw oporu

= W pierwszych dniach tygodnia kurs EURPLN byt stabilny
w okolicy srodka przedziatu 3,84-3,92. Trend boczny kursu
EURPLN oraz stopniowo rosnagcy EURUSD sprzyjaly
nieznacznej aprecjacji ztotego wobec dolara. Ostabienie
krajowej waluty, jakie nastgpito w kolejnych dniach byto
wynikiem wyzszej od oczekiwan stopy bezrobocia, obnizki
ratingu Japonii i ostatnich gotebich wypowiedzi cztonkéw
RPP. Dodatkowag negatywng presje na ziotego wywarty
gorsze od oczekiwan dane o PKB w USA. W efekcie, w
piatek kurs przebit strefe oporu. Naszym zdaniem, przy
zalozeniu kontynuacji spadku EURUSD realny jest dalszy
wzrost EURPLN po pigtkowym przebiciu oporu na 3,92.
Kluczowe dla rozwoju sytuacji bedg pierwsze dni nowego
tygodnia. Po przebiciu 3,92, kolejny opér to ok. 3,96.
Wsparcie to 3,84.

= Juz na poczatku minionego tygodnia kurs EURUSD
wzrést powyzej strefy oporu w okolicy 1,36. Po przebiciu w
dalszej czesci tygodnia aprecjacja byta kontynuowana, kurs
poruszat sie w stabilnym trendzie wzrostowym i dotart do
kolejnej strefy oporu w poblizu 1,375. Euro wspierane byto
przez nadzieje na zwiekszenie mozliwosci EFSF, duzy
popyt na pierwszej aukcji obligacji emitowanych przez
Fundusz oraz wzrost oczekiwan na podwyzki stop
procentowych jakie pojawity sie po ostatnim posiedzeniu
EBC. Obnizka ratingu Japonii miata jedynie tymczasowy
wplyw. W piatek kurs ustabilizowat sie tuz ponizej poziomu
oporu, inwestorzy czekali bowiem na pierwszy szacunek
amerykanskiego PKB w IV kw. Ten byt nieco gorszy od
oczekiwan i w rezultacie, po chwilowych wahaniach dolar
zaczat sie umacnia¢ wobec euro. Oczekujemy, ze spadek
kursu EURUSD po odbiciu od oporu na 1,375 i po danych
0 PKB bedzie kontynuowany w kierunku strefy wsparcia na
1,36. Kolejne wsparcie to 1,35.

Krajowa krzywa ponownie bez zmian

= W pierwszej czesci tygodnia rentownosci na krajowym
rynku diugu spadaty. Ruch na krétkim kofcu byt wynikiem
gotebich wypowiedzi czionkow RPP. W kolejnych dniach
rentownosci obligacji krétkoterminowych wzrosty, gtownie
po wypowiedzi Anny Zielinskiej-Glebckiej o spodziewanym
narastaniu presji inflacyjnej, ktérg rynek zinterpretowat jako
Jastrzebig”. Na dlugim koncu wzrosty byly wynikiem
stopniowego odwrotu rynku od ryzykownych aktywéw. W
efekcie w ciggu calego tygodnia rentownosci przesuneta
sie nieznacznie w goére, najwiecej stracity papiery 5-letnie.
Wiekszy ruch w goére na diugim koncu niz na rynku obligacji
miat miejsce na krzywej swapowej, ktéra wystromita sie.

= Na bazowych rynkach dtugu rentownosci nie zmienity sie
w znaczacej skali. Na poczatku tygodnia nastapit spadek
po danych o kwartalnym spadku PKB w Wielkiej Brytanii.
W dalszej czesci tygodnia rentownosci nieco wzrosty po
opublikowaniu ,jastrzebich” minutes z posiedzenia Banku
Anglii. Rentownosci Treasuries spadty po informacji agencji
Moody’s 0 mozliwym obnizeniu perspektywy ratingu USA
do ,negatywnej”.

= Spready wobec 10-letnich Bundéw spadly w pierwszej
czesci tygodnia, poniewaz na rynku dominowaly nadzieje,
ze Europejski Fundusz Stabilnosci Finansowej bedzie mogt
kupowac¢ obligacje panstw peryferyjnych strefy euro. Poza
tym, uspokajajgco dziataty zapowiedzi ze strony Niemiec o
gotowosci do podjecia wszelkich dziatan w celu ochrony
strefy euro. W pewnym stopniu wzrost rentownosci na
peryferyjnym rynku dtugu, jaki wystapit w drugiej czesci
tygodnia, byt spowodowany realizacjg zyskoéw z ostatnich
spadkow.
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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



