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B Klopoty niemieckiego banku i perspektywa aukcji obl igacji
na peryferyjnym rynku diugu wywieraj g presj e na euro

B Zloty traci wobec dolara i euro z powodu spadku ape  tytu
na ryzykowne aktywa, krajowy dtug stabilny przed in flacjq

B Dzis w kraju dane o inflacji, za granic g niemiecki ZEW,
wstepny PKB w strefie euro i szereg danych z USA

Optymizm zwigzany z ustapieniem prezydenta Egiptu oraz danymi z
Chin (wyzszych od oczekiwan wzrost eksportu) oraz Japonii (mniejszy
od prognoz spadek PKB w IV kw. 2010) dos¢ szybko ustapit miejsca
awersji do ryzykownych aktywow. Czynnikiem, ktéry miat negatywny
wptyw na rynek i euro byly wiesci z Niemiec, gdzie z problemami boryka
sie bank WestLB. Wczoraj pojawity sie informacje, ze w pomoc dla tej
instytucji zaangazowat sie niemiecki nadzor finansowy. Zwrécito to
uwage na wcigz aktualne problemy w Europie, ktérych waznym
elementem jest system bankowy. Dodatkowo, negatywny wplyw na
wspdblng walute miata perspektywa czwartkowej aukcji hiszpanskich
obligacji. Co prawda Wiochom udalo sie wczoraj sprzedaé swoje 5- i
30-letnie obligacje za 5,2 mld €, ale nie zdotato to poprawi¢ nastroju na
rynku. Na Wegrzech premier Wiktor Orban powiedziat, ze plan
proponowanych reform fiskalnych zostanie przedstawiony 15 marca.
Podczas swojego przemoéwienia powiedzial, ze w konstytucji powinny
sie znalez¢ limity, ktére majg ogranicza¢ poziom zadtuzenia.

Ministrowie finanséw strefy euro uzgodnili wczoraj czesé szczegotow
dotyczacych Europejskiego Funduszu Stabilizacyjnego, ktéry ma
powsta¢ w potowie 2013 r. i by¢ trwatym elementem gwarantujgcym
wyptacalnos¢ krajow strefy euro. Premier Luksemburga i szef
Eurogrupy, Jean Claude Juncker, poinformowat wczoraj wieczorem, ze
nowy fundusz bedzie miat efektywnie 500 mid €. Oznacza podwojenie
obecnych mozliwosci EFSF, ktéry co prawda nominalnie ma 440 mid
euro, ale faktycznie w formie pozyczek uzyé moze tylko 250 mid €, a
pozostata kwota stanowi zabezpieczenie dajgce EFSF rating AAA..

Od zamkniecia wczorajszej sesji w kraju nie doszto do znacznej zmiany
sytuacji na globalnym rynku. Indeksy akcyjne w USA nie uleglty wczoraj
istotnym zmianom, a dzi§ w Azji zmiany indekséw byty mieszane. W
czasie azjatyckiej sesji pozytywnym czynnikiem dla nastrojow
rynkowych byta informacja, ze inflacja w Chinach wyniosta w styczniu
4,9% rlr zamiast oczekiwanego poziomu 5,3-5,4%. Przed dzisiejsza
publikacjg danych o PKB strefy euro, nieznacznym rozczarowaniem
okazaly sie podane wczesniej rano dane o PKB Niemiec za ten okres
(wzrost 0 0,4% k/k i 4,0% r/r, a oczekiwano 0,5 k/k i 4,1% r/r).

EURUSD spadt gwalttownie na poczatku wczorajszej sesji i przebit
wsparcie na 1,35. W kolejnych godzinach euro w dalszym ciggu byto
pod negatywng presja, cho¢ trend spadkowy nieco wyhamowat. Po
dotarciu do strefy wsparcia nieco powyzej 1,34 deprecjacja euro zostata
powstrzymana i kurs EURUSD odbit sie od niej. Oczekujemy, ze dzi$
mozliwe jest umocnienie euro. Pierwsza dzisiejsza proba pokonania
oporu na 1,35 nie byla udana, ale oczekujemy, ze podjeta zostanie
kolejna. Wsparciem pozostaje obszar powyzej 1,34.

EURPLN i USDPLN gwaltownie wzrastaly przez wiekszg czesé
wczorajszej sesji. Negatywng presje na zilotego wywierat spadek
apetytu na ryzykowne aktywa oraz spadek oczekiwan na podwyzki stop
procentowych w kraju wobec ostatnich gotebich wypowiedzi czionkéw
RRP. Kurs EURPLN przebit poziom oporu na 3,94-3,945 wzrést do
kolejnego oporu na ok. 3,95. Nastepnie kurs spadt lekko i dzi$ rano
ponownie waha sie wokdt pierwszego z wymienionych wsparc.
Kluczowe dla rynku moga by¢ dzisiejsze dane o styczniowej inflacji.
Jesli roczny CPI bedzie co najmniej taki, jak wskazuje nasza prognoza,
to nalezy oczekiwa¢ umocnienia ztotego, moze nawet do 3,905. Jesli
inflacja okaze sie nizsza od oczekiwan, mozliwe jest dalsze ostabienie
zlotego do prawie 3,97.

Na krajowym rynku diugu rentownosci praktycznie bez zmian przy
niskiej aktywnosci inwestoréw. Dzisiaj podane zostang styczniowe dane
o inflacji. Odczyt zgodny z nasza prognoza bytby pretekstem do
wzrostu rentownosci, cho¢ skala reakcji zalezataby réwniez od tonu
ewentualnych komentarzy czionkbw RPP na temat danych.
Wiceminister finanséw, Dominik Radziwilt, powiedziat wczoraj, ze na
pierwsza potowe 2011 r. planowana jest emisja obligacji
denominowanych w dolarze za minimum 1 mid $.

Na bazowych rynkach dilugu rentownosci Bundéw zaczely tydzien
powyzej poziomoéw z pigtkowego zamkniecia, ale w dalszych godzinach
spadaly wobec narastajacego spadku popytu na ryzykowne aktywa.
Rentownosci Treasuries byly relatywnie stabilne. Na koniec dnia
rentownosci 10-letnich Bundéw i Treasuries wyniosty odpowiednio
3,30% i 3,63%.

Podczas spotkania z cyklu Thomson Reuters Economic Spot, cztonkini
RPP, Anna Zielinska-Glebocka, powiedziala, ze powaznym zadaniem
dla RPP jest to, zeby ,nie spozni¢ sie z podwyzkami”. Wskazata na
prognozy moéwiace, ze inflacja bazowa bedzie rosta i to powinno sktoni¢
RPP do ,zastanowienia sie nad zaciesnieniem polityki pienieznej”. W
przeciwienstwie do prezesa NBP Marka Belki, prog. Zielinska-Gtebocka
nie widzi duzego potencjalu do aprecjacji zlotego i jej zdaniem kurs
krajowej waluty bedzie w tym roku ,dryfowal”. Podkreslita, ze jej
zdaniem kurs walutowy nie moze zastgpic ,innych instrumentéw polityki
pienieznej”. Czlonkini RPP stwierdzita, ze wzrost inflacji CPI w styczniu
do poziomu 3,4% wskazywanego przez konsensus prognoz nie zrobi
na niej wrazenia. Dodata, ze szczytowy poziom inflacjj CPl moze
wynie$¢ 3,6-3,7%. Spodziewa sie jednak, ze w Il polowie br. tempo
wzrostu cen zacznie spada¢. Odnoszac sie do marcowego posiedzenia
RPP, powiedziata, ze Rada jest $wiadoma, iz trzeba zaciesnia¢ polityke
pieniezna, ale o skali i intensywnosci podwyzek ,zadecyduje wiele
czynnikow”. Inna czilonkini RPP, Elzbieta Chojna-Duch, powiedziata
wczoraj, ze podwyzka stdp na najblizszym posiedzeniu w marcu nie
jest ,bezwzglednie konieczna”. Zauwazyta, ze dane z rynku pracy nie
sq zbyt optymistyczne oraz widaé, ze tempo wzrostu produkcii
przemystowej spada. W sumie wczorajsze wypowiedzi z RPP nie
zmienity naszych oczekiwan co do dalszych krokow Rady.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,3468 CADPLN 2,9622
USDPLN 2,9289 DKKPLN 0,5290
EURPLN 3,9451 NOKPLN 0,5015
CHFPLN 3,0175 SEKPLN 0,4506
JPYPLN* 3,5041 CZKPLN 0,1622
GBPPLN 4,6909 HUFPLN* 1,4502
*za 100JPY/100HUF

Przegl ad rynku finansowego - 14.02.2011
Gtéwne notowania walutowe

otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 3,9050 13,9439 39130 3,9514  3,9337
USDPLN 2,8798 2,9352 2,8891 2,9355 2,9219
EURUSD 1,3426  1,3559  1,3548  1,3461 -
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Warto §¢

Zmiana
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Polska 143,5 2,95

Czechy 86,5 0 0,76 -8

Wegry 306,3 1 4,34 -6

Grecja 867,9 12 8,19 4
Hiszpania 236,4 2 2,11 3

Wiochy 173,0 0 1,50 0
Portugalia 4425 3 4,15 10

Niemcy 52,8 0 - -

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

Zré6dto: Reuters
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Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA v?,i;?gglé*
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (14 lutego)
CN Bilans handlowy | mld $ 10,3 - 6,5 13,1
11:00 PL Przetarg 50-tyg. bonéw skarbowych o warto ~ sci 1-1,5 mid zt
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,0 - -0,1 1,4
14:00 PL Podaz pieni gdza | % rir 9,3 9,6 8,1 8,6
WTOREK (15 lutego)
3:00 CN CPI | % rlr 55 - 4,9 4,6
11:00 DE Indeks ZEW 1 pkt. 20,0 - 15,4
11:00 EZ Wstepny PKB 1V kw. % k/k 0,4 - 0,3
14:00 PL CPI | % rlr 3,4 3,5 3,1
14:30 us Indeks NY Fed 1 pkt. 15,0 - 11,92
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodow | % m/m 0,5 - 0,5
14:30 us Ceny importu | % m/m 0,8 - 1,1
SRODA (16 lutego)
11:00 PL Aukcja sprzeda zy obligacji WZ0115/120823 o warto $ci 1,0-3,0 mid zt
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw | % rlr 51 51 54
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw | % rir 2,6 2,8 2,4
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw | tys. 570 - 630
14:30 us Rozpoczete budowy doméw | 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 1] 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 1 15
14:00 PL Produkcja budowlana | % rlr 21,8 22,8 12, 3
14:00 PL PPI | % rir 6,3 6,0 6,1

Zré6dio: 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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesztosci 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 ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki 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 istniejace prawo zezwala inaczej.
W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group




