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Miniony tydzie n przyniést dalsze wzmocnienie wiary ucz  estnikéw globalnego rynku w trwalo ~ §€ poprawy sytuacjiw  Swiatowej
gospodarce. Bylo to mo zliwe dzi eki naptywowi dobrych informacji ze spétek, podczas gdy wi ekszo ¢ nowych wska znikow
makro z gtéwnych gospodarek rozczarowata. Przy wy  zszym apetycie na ryzyko g téwne indeksy akcyjne i EURUSD byty w
trendzie wzrostowym. Po stabym pocz  atku tygodnia zloty umocnit si e, chocia z w tym przypadku wa zniejsz g sitg sprawcz g od
lepszych nastrojow na $wiecie byt zaskakuj aco silny wzrost krajowej inflacji CPI, co wzmocnito oczekiwania na podwy 2zki
stép procentowych NBP. Przekraczaj acy najbardziej pesymistyczne prognozy wzrost inflac ji oraz utrzymanie relatywnie
wysokiego tempa wzrostu ptac powoduje w naszej opin ii znaczny wzrost prawdopodobie nstwa, ze drugi krok RPP o 25 pb
nastapi ju z na najbli zszym posiedzeniu na pocz atku marca, mimo pewnego rozczarowania wynikami budo  wnictwa.
Publikowane w tym tygodniu dane makro z gtéwnych go spodarek b eda w naszej ocenie sprzyja € utrzymaniu wzrostu apetytu
na ryzyko na globalnym rynku. Z dru giej strony, negatywna dla nastrojéw rynkowych, a w iec tez dla zlotego i polskich
aktywow, mo ze by¢é kontynuacja obserwowanego ostatnio pogorszenia syt uacji na portugalskim rynku dtugu, zwlaszcza w
kontek scie planowanych aukcji we Wioszech. Krajowy rynek d  tugu powinien by € stabilny w oczekiwaniu na decyzj e RPP.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \?ViLﬁ'TONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (21 lutego)
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst Il pkt 60,0 - 60,5
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst Il pkt 57,0 - 57,3
9:28 EZ Wstepny PMI — ustugi I pkt 55,6 - 55,9
10:00 DE Indeks Ifo 1l pkt 110,3 - 110,3
11:00 PL Przetarg 49-tyg. bonéw skarbowych wartych 1,5-2,0 mid zt
14:00 PL Wska znik koniunktury Il pkt - - -
us Dzien wolny -
WTOREK (22 lutego)
8:00 DE Indeks GfK 11l pkt 5,8 - 5,7
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller Xl % m/m -0,5 - -0,5
16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw Il pkt 61,5 - 60,6
SRODA (23 lutego)
10:00 PL Stopa bezrobocia | % rir 12,9 12,8 12,3
10:00 PL Sprzeda z detaliczna | % rlr 8,5 9,9 12,0
11:00 EZ Zamoéwienia przemystowe Xl % m/m -2,0 - 2,1
16:00 us Sprzedaz domoéw | min 5,3 - 5,28
CZWARTEK (24 lutego)
8:00 DE Finalny PKB 1V kw. % k/k 0,4 - 0,8
11:00 EZ Indeks nastrojéw w gospodarce Il pkt 106,8 - 106,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 400 - 410
14:30 us Zam©owienia na dobra trwatego uzytku | % m/m 2,4 - -2,3
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw | tys. 300 - 330
PIATEK (25 lutego)
14:30 us Drugi szacunek PKB IV kw. % k/k 3,3 - 2,6
15:55 us Finalny indeks Michigan Il pkt 75,1 - 74,2
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wiele waznych danych za granicg i krajowa sprzedaz detaliczna

Sprzeda z detaliczna i stopa bezrobocia = W tym tygodniu wsréd krajowych danych na pierwszym

25 - planie  bedzie sprzedaz detaliczna za  styczen.
Spodziewamy sie sporego obnizenia rocznej dynamiki

20 sprzedazy ze wzgledu na efekt przesuniecia czesci popytu
z poczatku 2011 r. na koncéwke 2010 r. wobec obaw

15 | konsumentéw przed podwyzka VAT i wzrostem cen.
Prognozowany przez nas blisko dwucyfrowy wzrost bedzie

0] jednak nadal solidnym wynikiem, a spodziewana

kontynuacja poprawy sytuacji na rynku pracy powinna
wspiera¢ popyt konsumentow w dalszej czesci roku.

= Warto tez zwréci¢é uwage na stope bezrobocia za
styczen. Z powodu ostatniego wyraznego wzrostu

b o o o o o o e o ITTITTITTL  (silniejszego niz wynikatoby z sezonowosci), wskaznik ten

£ s 2 % % s 2 § z z = § 3z wymieniany jest przez niektorych czlonkéw RPP jako

5 - = = = ,golebi” argument. Jastrzebim argumentem mogg by¢ z
—— Sprzedaz detaliczna (% rir) —— Bezrobocie (%) kolei dane NBP o oczekiwaniach inflacyjnych ludnosci.

Ostatni tydzien w gospodarce - Zaskakujgco silny wzrost inflacji CPI

Inflacja, ptace i zatrudnienie (%1/r) = Roczna inflacja CPI w styczniu wzrosta do 3,8% z 3,1%
14 4 w grudniu, a wiec znacznie przekroczyta konsensus
124 rynkowy (3,4%) i nasza prognoze (3,5%). Za wzrost

odpowiedzialne sa gtownie czynniki podazowe (znacznie
silniej niz szacowali$my wzrosty gtéwnie ceny zywnosci),
8 | ale im wyzszy poziom biezacej inflacji, tym wieksze
prawdopodobienstwo wystapienia efektdw drugiej rundy, a
wiec utrwalenia szybkiego wzrostu cen.

44— = Roczny wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw wyniost
9 /\/\/\/ w styczniu 5,0%, co potwierdza, ze mocny wzrost dynamiki
wynagrodzen w grudniu (do 5,4%) nie miat charakteru

10 A

T T T 7 jednorazowego (zwigzanego z premiami w goérnictwie).
(=2 © 0 © (2] D [*2] D o o o ~ . . .

2% E 2 N > E 2 9 ;\\é = n = Wzrost zatr,u.qnleljla. mocno.przyspllesz.y’f do 3,8%, ale
i s 7 s 7 S trudno okresli¢ w jakim stopniu odzwierciedla to faktyczny

44 .
cpl PP Place w przeds. Zatudrienie w przeds. wzrost popytu na prace, _bo dang styczniowe sa_zaburzone

przez efekt corocznej zmiany préby statystycznej.

Produkcja w przemy $le i budownictwie (% r/r) = Wzrost PPI utrzymat sie w styczniu na wysokim poziomie

6,2% r/r, Swiadczac o presji kosztowej na producentow,
ktéra moze z czasem przektadac sie na ceny konsumpcyjne.
= Wzrost produkcji przemystowej (10,3% r/r) byt mniej
/\/\V wigcej zgodny z oczekiwaniami, wskazujgc na kontynuacje
N ekspansji w polskim przemysle, ktorej najwazniejszym
motorem pozostaje popyt zewnetrzny. W kolejnych
miesigcach spodziewamy sie spowolnienia wzrostu
produkcji, wraz z hamowaniem gospodarek za granica.
Bedzie to jednak proces stopniowy niezbyt gwattowny.
= Produkcja budowlana wzrosta wprawdzie w styczniu
szybciej niz przemystowa (o 11,2% r/r), ale bylo to spore
rozczarowanie biorgc pod uwage bardzo niskg baze z ub.r.
Stawia to pod znakiem zapytania teze 0 mocnym
ozywieniu inwestycji w polskiej gospodarce na poczatku
tego roku.

lip 10
paz10 -
sty 11 -

Przemyst Przemyst (wyr.sezonowo) —— Budownictwo

Cytat tygodnia - Podwyzka w marcu albo w kolejnym kwartale

Elzbieta Chojna-Duch, czionek RPP; PAP, 15 lutego Mocno zaskakujace dane o inflacji wywotaty sporo komentarzy
W marcu nie mozna wykluczy¢ zaréwno utrzymania obecnego poziomu czionkéw RPP. Prof. Zielinska-Glebocka przyznata wprost, ze
stop procentowych, jak i ich podwyzki. poziom CPI w styczniu zaskoczyt bankieréw centralnych. Mozna
Jan Winiecki, czlonek RPP; PAP, 17 lutego ) przypuszczaé, ze z tego powodu nastapity zmiany w pogladach
ge(z’iell }ak' wn}losek bedzie [podwyzka stép w marcu] to ja na pewno poszczegdlnych czionkéw Rady co do pozadanego tempa i facznej
ede giosowar za. skali podwyzek. Posrednio wskazuje na to opinia prof. Elzbiety
Anna Zieli fiska-Gt gbocka, czionek RPP; PAP, 16 lutego Chojnej-Duch, ktéra stwierdzita, ze w marcu réwnie

Marcowe posiedzenie Rady stoi juz przed duzym wyzwaniem, bedzie ; . ol ; " ;

: X ; prawdopodobna jest podwyzka, jak i utrzymanie stop bez zmian,
diuga dyskusja. Albo marzec, albo kolejny kwartat bedzie wymagat o . S

decyzji. Zaciesnianie polityki monetarnej jest nieuniknione, czy to bedzie podczas gdy wezesniej wy’razaia ona Op!nlc-:_.:’, e stppy procentowe
dojscie do 100 pb czy troche mniej to sie okaze. RPP nie moze sie moga ,,pozostgc' przez jakis c'ze.ls. b.ez zmian-. Potw[erdza to szo_s,t
spozni¢ i dopusci¢ do tego, zeby inflacia sie rozpedzita (...) Wszyscy Prawdopodobienstwa podwyzki juz w marcu, cho¢ warto zwrocic
bylismy troche zaskoczeni skalg inflacji styczniowej, ja przewidywatam, UWage, ze . wypowiedzi umiarkowanych jastrzebi (Zielinska-
Ze moze byé to 3,4-3,5%. (...) RPP powinna sie powaznie zastanowi¢ Gtgbocka) nie przesadzajg o marcu, a jedynie radykalni jastrzebie
nad tym, jak zakotwiczy¢ oczekiwania inflacyjne. (Winiecki) juz teraz deklarujg gtosowanie za podwyzka.
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Kurs ztotego
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Wegry —— Grecja Hiszpania Portugalia —— Ifandia

Inflacja umocnita ztotego

= Po poczatkowym ostabieniu sie ztotego do 3,95 za euro i
2,93 za dolara wobec spadku oczekiwan rynku na szybkie
podwyzki stép przez RPP oraz informacji o klopotach
niemieckiego banku WestLB, nastgpito umocnienie dzieki
wyzszemu od prognoz CPI. Oczekiwania na podwyzki stop
w Polsce odzyly i sprowadzity kurs EURPLN do prawie
3,89. Wraz ze ztotym na poczatku tygodnia ostabity sie tez
forint oraz czeska korona. W dalszej czesci tygodnia dane
0 PKB w IV kw. 2010 wsparly forinta, a nizszy od prognoz
wzrost w Czechach ostabit korone. Uwazamy, ze w tym
tygodniu ostabienie zlotego jakie mialo miejsce w piatek
bedzie kontynuowane. Kurs EURPLN odbit sie od poziomu
wsparcia na 3,89 i linii trendu wzrostowego i oczekujemy,
ze w najblizszych dniach moze ponownie zblizy¢é sie do
oporu na 3,95.

= W poniedziatek kurs EURUSD testowat wsparcie na 1,35,
ale nie zdotal go przebi¢ i w efekcie wzrést w ciagu
tygodnia do oporu na 1,36. Na korzy$¢ euro dziatata og6ina
poprawa nastrojow na $wiatowych rynkach m.in. w wyniku
lepszej oceny perspektyw dla amerykanskiej gospodarki
przedstawionych w opublikowanych minutes z ostatniego
posiedzenia Fed. Pigtkowa decyzja banku centralnego
Chin o podwyzce stép rezerw obowigzkowych tylko na
chwile wsparta dolara, bo Lorenzo Bini Smaghi z EBC
powiedziat, ze bank bedzie gotowy do podniesienia stép
procentowych. Jesli kurs EURUSD utrzyma sie powyzej
poziomu 1,36, to w tym tygodniu moze zblizy¢ sie do 1,375.
W przeciwnym wypadku mozliwy jest spadek do 1,35.

Wyptaszczenie krzywej

= W minionym tygodniu krajowa krzywa rentownosci ulegta
dos¢ wyraznemu wyptaszczeniu. Byto to wynikiem silnego
wzrostu rentownosci na krétkim koncu po zaskakujacych
danych o styczniowej inflacji. Dtugi koniec byt relatywnie
stabilny, mimo lekkiego pogorszenia nastrojéw na rynku
jakie wystgpito w dalszej czesci tygodnia (wobec niepewnej
sytuacji na Bliskim Wschodzie i wzrostu obaw o kraje grupy
PIIGS). W przypadku wyrazniejszego wzrostu awersji do
ryzyka w tym tygodniu rentownosci w tym segmencie
krzywej moggq wzrosnaé, ale rozszerzenie sie spreadu
wobec Bundéw moze by¢ wykorzystane do zakupow, stad
na koniec tygodnia 10-letnie obligacje moga odrobic straty.
Oczekujemy, ze w tygodniu przed posiedzeniem RPP
stawki FRA oraz rentownosci obligacji krotkoterminowych
utrzymajq sie na obecnym poziomie.

= Rentownosci na bazowych rynkach diugu spadly w ciggu
minionego tygodnia. Byto to wynikiem wzrostu awersji do
ryzyka z poczatku tygodnia, udanej aukcji Bundow oraz
pogorszenia sytuacji na rynku dtugu peryferii strefy euro.

= Aukcje obligacji przeprowadzone przez Portugalie oraz
Hiszpanie zostaly pozytywnie odebrane przez rynek, ale
spready wobec 10-letnich obligacji niemieckich wyraznie
wzrosty. Bylo to w znacznym stopniu wynikiem spadku
rentownosci Bundow, ale pogorszenie sytuacji w Portugalii
tez mialo negatywny wplyw na wycene dilugu na rynku
peryferyjnych krajow strefy euro. Pod koniec tygodnia
pojawity sie obawy czy kraj ten zdota pozyska¢ z rynku
odpowiednig ilos¢ gotéwki oraz coraz gtosniej zaczelo sie
moéwi¢ o koniecznosci udzielenia Portugalii zewnetrznej
pomocy. Uwazamy, ze sprawa tego oraz innych panstw
grupy PIIGS moze by¢ aktualna réwniez w tym tygodniu i
nawet wobec oczekiwanych przez nas optymistycznych
danych makro moze mie¢ wyraznie negatywny wpltyw na
nastr6j na rynku, zwlaszcza, ze w czwartek i pigtek
odbedzie sie aukcja obligacji Wioch.
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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



