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Codziennik — Mocny wzrost ptac w IV kw.
10 lutego 2011

B Nizsza od oczekiwa n inflacjia w Czechach tymczasowo
ostabita ztotego, got ebi Bernanke chwilowo ostabit dolara

B Dobry wynik krajowej aukcji 2-latek, na diugim ko  ncu
rentowno $ci w gor e za Bundami

B Mocny wzrost przeci etnych wynagrodze n w IV kw. 2010

B Dzis w USA cotygodniowe dane z rynku pracy i zapasy
hurtownikéw, w kraju dane GUS o handlu zagranicznym

Wtorkowa podwyzka stép procentowych w Chinach oraz dane o
cenach zywnosci rosnacych w styczniu w Wielkiej Brytanii
najszybciej od 19 miesiecy spowodowaly wzrost obaw o
zaciesnianie polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne, co z
kolei mogtoby sie przetozy¢ na spowolnienie i tak wattego wzrostu
globalnej gospodarki. Taka perspektywa przyczynita sie do
niewielkiego spadku indekséw gietdowych w czasie wczorajszej
sesji. Czynnikiem, ktéry miat najwiekszy wplyw na ziotego byt
odczyt styczniowej inflacji w Czechach. Po ostatnim posiedzeniu
tamtejszego banku centralnego, na ktorym 3 z 7 czionkéw
zagtosowalo za podwyzka stop, w ocenie rynku wzrosly szanse na
szybkie zaciesnienie polityki pienieznej, co umocnito czeska korone
wobec euro. Wczorajsza inflacja byta jednak wyraznie ponizej
oczekiwan (1,7% r/r wobec prognoz na poziomie 2,3%) stad
gwalttowna deprecjacja korony, co pociggneto za sobg ostabienie
forinta i zlotego. W dalszej czesci dnia pojawita sie nieoficjalna
informacja jakoby Axel Weber, prezes Bundesbanku, planowat
zlozenie dymisji w tym roku, co automatycznie pozbawitoby go
mozliwosci kandydowania na stanowisko prezesa EBC. Dolar
umocnit sie na chwile wobec euro po podaniu tej informacii,
poniewaz Weber jest uwazany przez rynek za jastrzebiego czionka
EBC, co w kontekscie ostatnich gtoséw ptynacych z banku na temat
inflacji wzmocnito wymowe wczorajszej informacji. Po potudniu
uwaga rynku skupita sie na przemoéwieniu Bena Bernanke. Wg
prezesa Fed stopa bezrobocia jest wcigz zbyt wysoka, a inflacja
ponizej oczekiwan banku. Brak sygnatdw mogacych $wiadczyé o
rozwazaniu ograniczenia programu QE2, w kontekscie pigtkowych
danych z rynku pracy, ostabit dolara.

Kurs EURUSD przez wiekszg czes$é sesji byt stabilny w waskim
przedziale 1,363-1,366. Tymczasowy spadek do 1,361 nastgpit po
podaniu informacji o mozliwej dymisji Webera. W kolejnych
godzinach euro wyraznie umacnialo sie wobec dolara. Kurs
EURUSD, wspierany stowami Bernanke, przebit poziom 1,369 i
osiagnat poziom bliski oporowi na 1,375. Na koniec europejskiej
sesji nastapita korekta, kurs nie zdotat utrzymac sie powyzej oporu
na 1,369 i dzisiaj rano jest nieco ponizej tego poziomu. Mozliwy jest
dalszy spadek w kierunku 1,362.

Kursy EURPLN oraz USDPLN wzrosly wyraznie po podaniu
czeskich danych o nizszej inflacji do odpowiednio 3,9070 i 2,87. W
dalszej czesci dnia ztoty umacniat sie wobec euro i dolara czemu

sprzyjat rosnacy coraz wyrazniej kurs EURUSD. Pod koniec ses;ji
nastapito odbicie i kurs EURPLN zakonczyt polskg sesje w okolicy
3,895. Jednak po jej zamknigciu odbicie byto kontynuowane i dzi$
rano kurs testuje kolejny op6r, na 3,92. Jesli zostanie on pokonany,
to kolejny opor jest na 3,935-3,94. Wsparcie to 3,90.

Na krajowym rynku diugu rentownosci na krotkim kofcu wzrosty
jeszcze przed aukcja. Po aukcji pozostaty stabilne do konca dnia.
Na dlugim koncu rentownosci wzrosty za 10-letnimi Bundami.
Ministerstwo Finanséw sprzedato 2-letnie obligacje za 4,8 mid zt
przy popycie 8,78 mld zt i Sredniej rentownosci 5,03% (wobec
4,98% na poprzedniej aukcji 5.01.2011). Na aukcji dodatkowej
sprzedano kolejne 445 min zt.

Na bazowych rynkach dlugu rentownosci zakonczyly dzien
nieznacznie powyzej zamkniecia z wtorku. Czynnikiem spychajacym
rentownosci w dét byta dla Bundéw udana aukcja sprzedazy obligaciji
5-letnich oraz wiadomos¢, ze jastrzebi” Weber moze nie
kandydowa¢ na prezesa EBC. Na koniec dnia rentownosci 10-letnich
Bundéw i Treasuries wyniosty odpowiednio 3,28% i 3,70%.

Czionek RPP, Andrzej Kazmierczak, zwrdcit wczoraj uwage na
rosngce rentownosci polskich obligacji 10-letnich. Zauwazyt, ze
zblizajg sie one do 6,5%, podczas gdy na rynku uwaza sie, ze
poziom 7% oznacza, ze kraj jest bliski bankructwa. Przypomniat w
tym kontekscie przypadki Grecji, Irlandii i Portugalii. Czlonek Rady
skrytykowat rzad za prowadzenie ,kreatywnej ksiegowosci”. Po
potudniu  Ministerstwo  Finansow  opublikowalo  specjalne
sprostowanie, w ktorym napisano m.in., ze stwierdzenie o tym, ze
gdy rentownos$c¢ obligacji osiagnie 7%, kraj jest bliski bankructwa,
nie jest prawdziwe.

Wiceminister finanséw Ludwik Kotecki powiedziat wczoraj, ze
deficyt sektora finanséw publicznych obnizy sie w tym roku o 2-2,5
pkt. proc., aw 2012 r. o kolejne 2 pkt. proc. Z kolei dtug publiczny w
tym roku ustabilizuje sie, a od przysztego roku zmniejszy.

GUS opublikowat wczoraj dane, z ktérych wynika, ze w IV kw. 2010
przecietne wynagrodzenie w catej gospodarce wzrosto o 6,0% r/r,
czyli znacznie szybciej niz w samym sektorze przedsiebiorstw
(4,3%). Dane wskazujg, ze presja ptacowa w polskiej gospodarce
jest silniejsza niz sugerujg miesieczne dane z sektora
przedsiebiorstw. Wg naszych wyliczen oznacza to réwniez wyrazne
przyspieszenie jednostkowych kosztow pracy, do ok. 4% r/r z blisko
zera w Il kw. Moga to byé¢ istotne czynniki dla RPP, szczegdlnie
gdyby kolejne miesieczne dane z sektora przedsiebiorstw
potwierdzity utrzymanie wysokiej dynamiki ptac, poniewaz w
ostatnich komentarzach czionkowi Rady wielokrotnie zwracali
uwage na istotnos¢ danych z rynku pracy.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,3672 CADPLN 2,8792
USDPLN 2,8673 DKKPLN 0,5258
EURPLN 3,9204 NOKPLN 0,4961
CHFPLN 2,9837 SEKPLN 0,4443
JPYPLN* 3,4682 CZKPLN 0,1616
GBPPLN 4,6099 HUFPLN* 1,4389
*za 100JPY/100HUF
Przegl ad rynku finansowego - 09.02.2011

Gtéwne notowania walutowe

otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  3,8798 3,9070 3,8898 3,8966 3,8993
USDPLN  2,8327 2,8698 2,8484 2,8425 2,8581
EURUSD 1,3606 1,3718 1,3654 1,3708 -

Obligacje

Ostatnia Sr.
aukcja rentown.

. Zmiana
Termin

(pb)

5L 5,81 3 5-01 5,642
10L 6,28 4 12-01 6,215
Termin PL us =74
Zmiana Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
4,70 1,63
2L 5,17 3 1,03 7 2,09 6
3L 5,40 2 1,62 6 2,41 9
4L 5,53 4 2,14 5 2,67 11
5L 5,58 4 2,59 5 2,90 11
8L 5,62 3 3,48 3 3,35 9
10L 5,61 4 3,82 3 3,55 8

Stawki WIBOR

Termin Dzienna zmiana (pb)

O/N 2
TIN 3,45 0
SW 3,76 1
2w 3,80 0
1M 3,86 0
3M 4,09 -1
6M 4,32 0
9M 4,46 1
1Y 4,50 0

Stawki FRA (Mid

Termin Dzienna zmiana (pb)
1X2 3,98 -1
3X6 4,46 0
6X9 4,84 3
9X12 5,05 3
3X9 4,68 0
6X12 5,03 3

CDS 5Y
Zmiana
(pb)

Spread 10Y*
Zmiana
(pb)

Warto §¢ Warto §¢

Polska 136,5 3,01

Czechy 86,2 0 0,79 -1
Wegry 286,8 2 4,27 8
Grecja 841,8 4 8,00 5
Hiszpania 231,6 3 2,01 -2
Wiochy 1711 2 1,47 -1
Portugalia 419,7 10 4,03 6
Niemcy 52,8 1 - -

Miary ryzyka fiskalnego

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

Zré6dto: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

\?Vzv‘\\li KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA v?,i;?ggé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (7 lutego)

10:30 EZ Indeks Sentix 1 pkt. 14,1 - 16,7 10,6
11:00 PL Przetarg 51-tyg. bonéw skarbowych wartych 0,6-1,1 m  Id zt
12:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m -1,5 - -3,4 5,2

WTOREK (8 lutego)
12:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,3 - -1,5 -0,6

SRODA (9 lutego)
11:00 PL Aukcja sprzeda zy obligacji OK0113 wartych 3-5 mid zt
16:00 us Publiczne wystapienie szefa Fed

CZWARTEK (10 lutego)

14:00 PL Obroty handlu zagranicznego I-XII mid € - - -
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. k 410 - 415
16:00 us Zapasy hurtownikéw Xl % m/m 0,7 - -0,2

PIATEK (11 lutego)
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych XIl min € -1568 -1264 -2286
14:00 PL Eksport X min € 9777 9769 10866
14:00 PL Import X min € 11146 10834 12120
14:30 us Bilans handlowy Xl mld $ -40,4 - -38,31
15:55 us Wstepny index Michigan Il pkt. 74,6 - 74,2

Zrodto: BZ WBK, Bloomberg, Parkiet, Reuters
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakciji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto 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
informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie
stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktéragkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiegac¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z
analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej.

W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

Ja¥¥i] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group




