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14 - 20 lutego 2011

Miniony tydzie n przyniést wzgl edna stabilizacj e indekséw akcyjnych, ale nastroje na globalnym rynk u ulegly pewnemu
pogorszeniu pod wphywem utrzymywania si e napiecia w Egipcie oraz zniecierpliwienia inwestorow ocz  ekiwaniem na
rozwi gzanie probleméw zadtu zeniowych w Europie. W e fekcie, po chwilowym umaocnieniu na pocz  atku tygodnia, ztoty w
kolejnych dniach systematycznie tracit, a EURUSD sp  adt poni zej waznego wsparcia na poziomie 1,36. Krajowa krzywa
rentowno s$ci ulegta wystromieniu - spadek rentowno  sci na krétkim ko ncu po do $€ ,go tebim” komentarzu A. Glapi nhskiego z
RPP i wzrost rentowno $ci na diugim ko ncu przy ostabieniu rynkéw bazowych. W tym tygodniu czeka nas du za porcja
waznych danych w kraju i za granic 3. Krajowe dane b eda mialy wg nas jastrz ebig wymow e, co bytoby negatywne d la
krétkiego ko nca krzywej i pozytywne dla ziotego. Wa  zne beda jednak réwnie z zmiany na globalnych rynkach.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \?Villl-iél'.g‘lslé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (14 lutego)

CN Bilans handlowy | mid $ 10,3 - 13,1
11:00 PL Przetarg 50-tyg. bonéw skarbowych wartych 1,0-1,5 mid zt
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,0 - 1,2
14:00 PL Poda z pieni gdza | % rir 9,3 9,6 8,6

WTOREK (15 lutego)

PL Posiedzenie RPP
3:00 CN CPI | % rlr 5,5 - 4,6
11:00 DE Indeks ZEW 1l pkt 20,0 - 15,4
11:00 EZ Wstepny PKB IV kw. % kik 04 - 0,3
14:00 PL CPI | % rir 3,4 3,5 3,1
14:30 us Indeks NY Fed 1l pkt 13,0 - 11,92
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodéw | % m/m 0,6 - 0,5
14:30 us Ceny importu | % m/m 0,8 - 11

SRODA (16 lutego)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw | % rlr 51 51 5,4
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw | % rir 2,6 2,8 2,4
14:30 us Pozwolenia na budowe domow | tys. 570 - 630
14:30 us Rozpoczete budowy domow | tys. 540 - 530
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych | % 76,3 - 76,0
15:15 us Produkcja przemystowa | % m/m 0,5 - 0,8
20:00 us Minutes Fed
CZWARTEK (17 lutego)
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 401 - 383
14:30 us Bazowy CPI | % m/m 0,1 - 0,1
16:00 us Indeks Philly Fed 1l pkt 20,2 - 19,3
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace | % m/m 0,4 - 1,0
PIATEK (18 lutego)

14:00 PL Produkcja przemystowa | % rlr 10,0 10,5 11 5
14:00 PL Produkcja budowlana | % rir 21,8 22,8 12,3
14:00 PL PPI | % rir 6,3 6,0 6,1
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Wydarzenia nowego tygodnia — Duza porcja danych w kraju i za granicg

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r) = Sposrod duzej porcji krajowych danych, ktore poznamy
14 4 w tym tygodniu, kluczowym wskaznikiem wydaje sie CPI,
121 bo to on moze wg nas najmocniej wptyna¢ na oczekiwania

rynkowe co do perspektyw krajowej polityki pienieznej, a
tym samym na rynkowe stopy procentowe i ztotego.

8 = Powszechnie oczekiwany jest kolejny wyrazny wzrost
inflacji konsumenta. Naszym zdaniem bedzie on silniejszy,
niz spodziewa sie rynek, a wzrost inflacji nastgpi pod
wplywem zachowania dynamiki cen prawie wszystkich
27/\/\/\, ~  kategorii CPl. To moze zwiekszy¢ rynkowe oczekiwania
dotyczace drugiej podwyzki stép juz na najblizszym

10 A

e w a eNe o AT posiedzeniu RPP oraz facznej skali podwyzek stop
D) ‘1 E = 9 ;; T2 %L/é = % = procentowych w tym roku.

N = = = = = = Dla inflacji PPI prognozujemy delikatny spadek, ale nie

—CPl —— PPl —— Place w przeds. Zatrudnienie w przeds. zmieni to wrazenia wynikajacego takze z badan PMI, ze

presja inflacyjna na poziomie producenta jest bardzo silna.

Produkcja w przemy $le i budownictwie (% r/r) = Bardzo wazna wskazéwkg co do rozwoju procesow

25 inflacyjnych i dalszych krokéw RPP beda dane z rynku

pracy. Szczego6lnie wazne bedg ptace w firmach, ktérych
roczny wzrost w grudniu ub.r. nieoczekiwanie przekroczyt
5%. Kilku czlonkéw Rady podkreslito, ze bedzie to jeden z
najuwazniej monitorowanych  wskaznikéw. Naszym
zdaniem w styczniu ptace ponownie wzrosty o przeszio 5%
r/r, co moze wzmochi¢ jastrzebig wymowe danych
inflacyjnych. Dane o zatrudnieniu bedg znieksztatcone
przez efekt corocznej zmiany préby firm zatrudniajgcych
wiecej niz 9 oséb.

= W przypadku danych o produkcji nasze prognozy sg
wyzsze niz rynkowe, ale dla produkcji przemystowej pewne
ryzyko w doét wigze sie z nizszym od naszych przewidywan
PMI za styczen. Dla produkcji budowlanej wyrazna
poprawa dynamiki to w duzej mierze efekt niskiej bazy.

Przemyst Przemyst (wyr.sezonowo) —— Budownictwo

Ostatni tydzien w gospodarce - Bilans platniczy zblizony do prognoz

mid EUR Dane nt. bilansu ptatniczego % " Deficyt obrotow biezacych w grudniu byt mniejszy niz
25 -40 miesigc wczesniej, ale wyzszy niz przed rokiem,
powodujac przyrost skumulowanego za 12 miesiecy

20 730 deficytu w relacji do PKB do 3,3% z 3,1% po listopadzie i
157 o 21% w2009r. Wartos¢ deficytu obrotéw biezacych w euro
1,0 1 zwigkszyta sie w 2010 r. niemal dwukrotnie do 11,6 mid €.

05 1 10 = Spodziewamy sie, ze tendencja wzrostowa deficytu
P W obrotéw biezacych bedzie kontynuowana za sprawg

T TETNERTEy ° szybszego wzrostu importu niz eksportu, przy lekko

052 5 & °§ .3 = ® .0 hamujacym popycie zagranicznym i przyspieszajacym
10 popycie krajowym.
A5 1 B grudniu eksport i import byty niemal zgodne z naszymi
| 59 Prognozami — eksport wyniost 9,8 mid €, co oznacza
201 wzrost 0 19% r/r, a import 10,9 mid € i wzrést o 26% r/r
2,54 - -40 (oczekiwalismy odpowiednio 9,7 i 10,8 mld €). Wartos¢
Saldo obr.biezacych (lewa 0§) —— Eksport Import polskiego eksportu w 2010 r. byta najwyzsza w historii.

Cytat tygodnia - Nie ma potrzeby histerycznego dziatania w polityce pienieznej

Adam Glapi fiski, cztonek RPP; Reuters, 10 lutego Miniony tydzien przynidst do$¢ zaskakujaca wypowiedz czionka
W najbardziej prawdopodobnym scenariuszu z obecnego punktu RPP Andrzeja Kazmierczaka, ze ,na rynkach inwestycyjnych
widzenia mozliwa jest jedna mata korekta pod koniec Ill kw. lub w IV kw. ywaza sig” poziom 7% dla obligacji 10-letnich za oznake, Ze ,kraj
Nie ma potrzeby histerycznego dziatania w polityce pienieznej. Nie ma jest bliski bankructwa”. Naszym zdaniem nominalny poziom
potrzeby nagtego i silnego zaciesnienia. Podwyzka w styczniu miata diugoterminowych  stép procentowych (bez poréwnania z
stuzy¢ zakotwiczeniu oczekiwari inflacyjnych, réwnie dobrze mogtaby . iomem inflacji, wzrostu PKB, itd.) nie stanowi informacii nt.
Jednak zostac podjeta w marcu. quemy spokojnie przygladac sie wyptacalnosci danego kraju. Dla oceny perspektyw polityki
rozwojowi sytuacji. Wypowiedzi niektérych przedstawicieli NBP miaty ieniesnei bardziei wartosciowe byt owiedzi A. Glapinskiedo i
wplywa¢ na umocnienie ziotego, ale wydaje sie obecnie, Ze tag V\? . Jk' JT . yydWypd S _p N 9
mozliwos¢ sie wyczerpata. Zgadzam sie z prezesem Belkg, ze zioty w Inieckiego. fen ple_rv’\!52y zdecy owar.ne uwaza, zeé ,Z
dalszym ciagu ma potenciat aprecjacyjny, e jest niedowartosciowany.  OP€cnego punktu widzenia” kolejna podwyzka jest potrzebna
Jan Winiecki, czionek RPP; PAP, Reuters, 11 lutego _doplero wlll Ig’b v kW._ br. Naszym zdanlem_ jgstrz_lee dape moga
Niewatpliwie uwazam, Ze biorgc pod uwage te zewnetrzne i stopniowo Jedna|_< Zmienic nieco jego poglad. P_"Of- W'_n'ECkl wypowiadat sie
narastajgce wewnetrzne czynniki inflacyjne, powinnismy jednak bardziej jastrzegbio. Naszym zdaniem wigkszos¢ za kolejng
oczekiwag jakich$ ruchéw w kierunku wyzszych stop procentowych. podwyzka znajdzie sie w Il kw.
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Kurs ztotego
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Ostabienie ztotego i innych walut w regionie

= W miniony piagtek juz po zamknieciu krajowej sesji kurs
EURPLN spadt ponizej wsparcia na 3,89. W poniedziatek
nastapita kontynuacja tego ruchu i kurs spadt do wsparcia
na 3,84. Jeszcze tego samego dnia nastapita korekta tego
ruchu do 3,88. W kolejnych dniach zioty tracit wobec
pogarszajagcego sie nastroju na globalnym rynku.
Czynnikiem ostabiajacym zlotego byt tez nizszy od prognoz
odczyt czeskiego CPI, co ostabito oczekiwania na podwyzki
stép procentowych w tym kraju. Wraz z czeska korong oraz
zlotym ostabit sie tez forint, ktéry stracit najwiecej w
naszym regionie. Na koniec tygodnia kurs EURPLN byt na
poziomie ok. 3,92, poniewaz wsparciem dla zlotego byta
piatkowa wypowiedz Jana Winieckiego. Jesli kurs EURPLN
pozostanie powyzej linii trendu wzrostowego (ok. 3,92), to
mozliwy jest dalszy wzrost do ok. 3,95. Jesli jednak
wtorkowe dane o CPI potwierdzg nasze oczekiwania, to
zloty moze sie umocni¢ do ok. 3,89, ale skala
ewentualnego ruchu bedzie réwniez zalezata od charakteru
wypowiedzi cztonkéw RPP komentujacych dane o inflacji.

= W poniedziatek kurs EURUSD odbit sie od wsparcia na
1,35 i w kolejnych dniach euro, wspierane jastrzebim
komentarzem cztonka EBC oraz oczekiwaniami na szybszy
wzrost $wiatowej gospodarki, umocnito sie wobec dolara.
Oporem po raz kolejny byt poziom 1,375, od ktérego kurs
odbit sie w srode. W kolejnych dniach, wobec wzrostu
awersji do ryzyka i dobrych danych dla dolara kurs przebit
wsparcie na 1,36, a na koniec tygodnia dotart do kolejnego
wsparcia na 1,35. Uwazamy, ze nie zostanie ono przebite i
kurs odbije w kierunku 1,36. W razie spadku ponizej 1,35
kolejne wsparcie to obszar powyzej 1,34.

Krotki koniec krzywej czeka na dane

= Na krajowym rynku diugu nastgpito lekkie wystromienie
krzywej rentownosci. Rentownosci na krotkim koncu, po
stabilizacji na poczatku tygodnia, wzrosty nieco przed
aukcjg 2-letnich obligacji, a potem spadly po golebim
komentarzu Adama Glapinskiego. Na dlugim koncu
rentownosci nieznacznie wzrosty, nasladujgc ruchy
Bundéw. W tym tygodniu uwaga rynku skupi sie na
wtorkowej publikacji CPI i w dalszej kolejnosci na
srodowych danych z rynku pracy. Nasza prognoza inflacji
jest powyzej oczekiwan rynku i potgczenie odczytu
zgodnego z naszymi oczekiwaniami z duzg sprzedaza na
minionej aukcji obligacji 2-letnich moze przyczyni¢ sie do
wzrostu rentownosci na krétkim koncu krzywej. Zmiany na
diugim koncu beda pod wptywem zmian na globalnym
rynku. Potencjalnym czynnikiem wptywajacym na krajowe
obligacje dlugoterminowe moze byé $rodowa aukcja
zamiany obligacji Portugalii i czwartkowa aukcja obligacii
Hiszpanii.

= Rentownosci 10-letnich Bunddw i Treasuries zakonczyly
tydzien powyzej poziomdéw zanotowanych w poprzedni
piatek. Byto to gtownie wynikiem wyraznego wzrostu na
poczatku tygodnia wobec rosngcych nadziei na szybszy
wzrost $wiatowej gospodarki. Wzrost awersji do ryzyka
sprowadzit rentownosci w dét na koniec tygodnia.

= Na peryferyjnym rynku dtugu, przy relatywnie stabilnych
rentownosciach obligacji niemieckich, spready wobec
10-letnich Bundéw rozszerzyly sie, co wynikato z przeceny
papieréw panstw grupy PIIGS. Negatywna presja na
wycene tych aktywéw byta wynikiem tego, ze rynek od
poczatku roku wyceniat podjecie wigzacych decyzji kwestii
problemoéw zadluzeniowych w strefie euro. Szczyt UE
zaplanowany jest dopiero na marzec, stagd wobec braku
nowych informacji na ten temat ze strony unijnych lideréw
nadzieje te nieco ostabty.
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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



