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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 12:00 Produkcja przemystowa m/m Listopad - 1,0% -1,8%
USA 14:30 Non-farm payrolls Grudzien - Otys. -11tys.

Makroekonomia

Dzis publikacja dtugo oczekiwanego raportu NFP

Raport o rynku pracy zostanie ogtoszony o godzinie 14:30. Obecny konsensus rynkowy
wskazuje, ze zatrudnienie moze pozostaé bez zmian. Mozliwo$¢ wyzszego odczytu
potwierdzajg przede wszystkim dobre wskazniki zatrudnienia dla przemystu (komponent
zatrudnienia w ISM ponownie znalazt sie powyzej 50 punktéw) oraz tygodniowe dane z
rynku pracy (w ostatnim tygodniu obyto sie bez niespodzianek — liczba nowych rejestracji
utrzymata sie w poblizu 430tys.). Mniej jednoznaczne w interpretacji sg wstepne dane o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (raport ADP), wedle ktérych zmiana liczby miejsc
pracy w sektorze prywatnym uplasowata sie na poziomie -84tys. wobec oczekiwanych -
73tys. a poprzedni wynik zrewidowany w dét do -169tys. Opierajac sie na korelacji ADP i
NFP (obydwa wskazniki sq bardzo dobrze skorelowane w zakresie trendéw, nieco gorzej
w przypadku wahan krotkookresowych) mozna zaktadac lekkg rewizje w dét na NFP oraz
poprawe o okoto 70tys. Plasowatoby to odczyt NFP na poziomie okoto +40-50tys (ku tej
prognozie skfania takze mozliwo$¢ przyspieszenia zatrudnienia w sektorze rzadowym w
ramach organizowanego na wiosne spisu powszechnego — w ten sposdb tymczasowe
zatrudnienie znajdzie tacznie okoto 1 min oséb). Z drugiej strony w ostatnich miesigcach
NFP byto lepsze od odczytéw ADP $rednio o okoto 60tys., co z kolei sugerowatoby
pozostawienie prognozy liczby miejsc pracy na terytoriach ujemnych, w okolicach 20tys.

Abstrahujac od oczekiwan, faktyczny wynik moze mie¢ daleko idace konsekwencje dla
rynkéw finansowych. W szczegdlnosci wzrost zatrudnienia (nawet marginalny, ale
jednak...) moze zostaC odczytany jako sygnat dla szybszej strategii wyjécia oraz
przyspieszonych podwyzek stép procentowych. Odbitoby sie to niekorzystnie na rynku
dtugu (wzrosty rentownosci wzdtuz catej krzywej). Paradoksalnie tracic mogtyby takze
rynki akgcji, zniechecone rychtym zablokowaniem kanatu taniego finansowania. Sytuacja
na gieldzie normalizowataby sie prawdopodobnie dopiero wraz z kolejnymi sygnatami
ozywienia i odrodzeniem sie tradycyjnych Zrodet finansowania inwestycji (z biegiem
czasu z coraz wyzszg oczekiwang stopg zwrotu).
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Lekki wzrost zamowien w niemieckim przemysle

Zamowienia w przemysle wzrosty w listopadzie o 0,2% wobec oczekiwan na poziomie
1,5%. Gléwna przyczyna mniejszego przyrostu kontraktéw byty nizsze zamodwienia
zagraniczne na samochody. Wylaczajac catkowicie przemyst samochodowy zamdwienia
wzrosty o 2,1%. Cho¢ trend na nowych zamdwieniach jest caty czas wyraznie
wzrostowy, pojawiajg sie pierwsze symptomy jego wyptaszczenia, zwigzane przede
wszystkim z zakonczeniem dziatan sektorowych w ramach pakietow fiskalnych.
Bezposrednig konsekwencjg takiego stanu rzeczy mogtoby by by¢ wywiaszczenie Sciezki
wzrostu PKB w 2010 roku w gospodarce niemieckiej (cho¢ wcigz pozostanie ona
wyraznym liderem wsérdd panstw europejskich).

Realizacja takiego wiasnie scenariusza nie jest jednak obecnie zdeterminowana.
Ozywienie gospodarki europejskiej bedzie przede wszystkim bazowaé na eksporcie (z
duzg rolg gospodarki niemieckiej). Z tego tez wzgledu kontynuacja programoéw fiskalnych
w USA w 2010 roku (dotychczas wydano jedynie 1/3 Srodkéw, prawdopodobne jest
zwiekszenie programdéw o kolejne 150-200mid USD, pochodzacych ze sptacanego
programu TARP) oraz postepujace ozywienie w gospodarce chinskiej (w tym olbrzymi
rozwdj przemystu samochodowego) moze okaza¢ sie duzym wsparciem dla
europejskiego eksportu kompensujac, przynajmniej czesciowo, mniejszg sktonnos¢ do
zakupdw europejskich konsumentdw. Zaznaczamy przy tym, ze specjalizacja
technologiczna gospodarki niemieckiej nie bazuje wytacznie na produkcji samochoddw,
lecz takze catej gamie wysokiej klasy dobr inwestycyjnych, na ktore popyt potrafi bardzo
szybko rosng¢ nawet juz we wstepnej fazie ozywienia.

Posiedzenie RPP, 27. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD obnizyt sie wczoraj do poziomdéw 1,43 (kontynuacja realizacji range’u 1,42-44) a
handel przebiegat bardzo spokojnie. Inwestorzy oczekujq dzisiejszej publikacji NFP. Oficjalny
konsensus (Bloomberg) wskazuje na stabilizacje liczby zatrudnionych. Niemniej jednak
przestanki dla prognozy s niejednoznaczne (wzrosty zatrudnienia w sektorze
przemystowym, mozliwoé¢ dwojakiej interpretacji danych o ADP). Oczekujemy, ze
pozytywna niespodzianka (za pozytywny bedzie mozna uzna¢ nawet marginalnie dodatni
odczyt) moze przyczyni¢ sie do ugruntowania aprecjacyjnego trendu na dolarze (stracq
zaréwno obligacje, jak i poczatkowo gietdy — zniechecone rychtym zablokowaniem Zzrédta
taniego finansowania). Odczyt blisko konsensusu (terytoria ujemne) moze sprzyjac
zachowaniu obecnego status quo, z tendencjg do stromienia amerykanskiej krzywej
dochodowosci, rangem na EURUSD oraz utrzymaniem pozytywnego sentymentu na rynkach
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akgji).

Ztoty ostabit sie wczoraj z poziomu 4,09 zblizajac sie do poziomu 4,13 wobec euro. Ruch ten
spowodowany byt przede wszystkim umocnieniem dolara w oczekiwaniu na dane z
amerykanskiego rynku pracy. Pozytywne informacje o sprzedazy 10% akcji KGHM przez
panstwo nie wptynety na kurs ztotego. Co ciekawe pomimo ostabienia ztotego nadal spadaty
rentownosci polskich obligacji. Pod koniec sesji ztoty zaczat odrabia¢ straty schodzac do
poziomu ponizej 4,11 wobec euro. Umocnienie ztotego odbywato sie juz przy stabilizacji

133,520

kursu EURUSD. Dzi$ kluczowe dane o amerykanskim rynku pracy. Wyjatkowo dobre dane o
zatrudnieniu spowoduja umocnieni dolara i raczej nie bedg wsparciem dla polskiej waluty.

Podtrzymujemy jednak opinie, ze ztoty powinien zyskiwa¢ w $rednim okresie (patrz wyzsze
tempo wzrostu gosp., perspektywa szybszych podwyzek stdp niz w strefie euro oraz
realizacja programu prywatyzaciji)..

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobnie koniec korekty na EURUSD. EURUSD odbit sie od
$rednich ruchomych zblizajgc sie do miniméw z przetomu roku. Celem 1,4218 1,4620

dla EURUSD pozostaje poziom 1,4070. 1,4180 1,4570
1,4000 1,4500
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Zrodio: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL

Préba penetracji ograniczenia linii trendu aprecjacyjnego na
poziomie 4,1190. Zamkniecie powyzej tego poziomu wystawie 4,0660 4,2340
EURPLN na testowanie kolejnych oporéw. Kolejne opory to 4,15, 4,0350 4,1950
4,1950. Ten ostatni poziom oporu umigjscowiony jest na 4,0000 4,1500
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ograniczeniu dtuzszego trendu aprecjacyjnego. Nalezy podkreslic,

ze zioty caly cza znajduje sie w tym trendzie.

Daily QEURPLN=D2

2009-09-02 - 2010-01-15 (WAR)

Zrddfo: Reuter

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,47 4,55
2Y | 5,01 5,07
3Y | 534 5,40
4Y | 5,55 5,61
5Y | 5,66 5,72
6Y | 5,69 5,75
7Y | 5,71 5,77
8Y | 5,70 5,76
9Y | 5,70 5,76
10Y | 5,69 5,75
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501 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
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Surowce: ropa naftowa
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI T KOMPLE TNOSCI, WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z
OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA
LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSK( OW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEISZE]
PUBLIKACII. AUTORZY OSW]ADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNILCIA NIEZ4LEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNI/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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