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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

GER 12:00 Produkcja przemystowa m/m Grudzien - 0,4% 0,7%

USA 14:30 Non-farm payrolls Styczen - +27tys. -85tys.

Makroekonomia
Silny wzrost stopy bezrobocia w styczniu

Ministerstwo Pracy szacuje, ze stopa bezrobocia w styczniu wzrosta do 12,8% z 11,9%
odnotowanych miesiac wczesniej. W oficjalnym komunikacie czytamy, ze przyczyna
wysokiej liczby rejestracji (okoto 160tys. w ujeciu absolutnym) byto: 1) zawieszenie robot
w budownictwie (ostra zima), 2) zakonczenie tymczasowych form przeciwdziatania
bezrobociu, 3) rejestracje osob z prawem do zasitku w zwigzku z podwyzszeniem stawki
zasitku od stycznia. Czynniki te wydajq sie miec charakter jednorazowy — niemniej jednak
wyzszy punkt startowy (liczba bezrobotnych to przeciez zasob) sklania nas do
podwyzszenia prognozy na koniec 2010 roku do poziomu 12,1% oraz 10,9% na koniec
2011. W kolejnych miesigcach 2010 nie powinno by¢ juz niespodzianek, jako Ze liczba
zgtaszanych ofert pracy caty czas rosnie (niewykluczone zatem, ze zwykle niekorzystny
dla stopy bezrobocia I kwartat zostat skumuluje sie w gtéwnie w styczniu). Zaznaczamy
przy tym, ze wyzszej stopy bezrobocia nie nalezy w sposdb przyczynowo-skutkowy taczyé
z danymi o zatrudnieniu, ktére zostang w potowie lutego opublikowane przez GUS.
Oczekiwane przez nas spore spadki zatrudnienia wynikajg gtéwnie z przyczyn
technicznych (doroczna zmiana prdébki GUS), podczas gdy wskazniki koniunktury dla
zatrudnienia caly czas sie poprawiaja.

Posiedzenie ECB bez niespodzianek

Zgodnie z oczekiwaniami ECB pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
W czasie konferencji Trichet podkreslit, ze poziom stdp pozostaje nadal adekwatny do
sytuacji gospodarczej. Polityke ECB w duzym stopniu wydaje sie determinowac sytuacja
w sektorze bankowym strefy euro, w szczegdlnosci brak sygnatéow o wzroscie akgji
kredytowej. Czynnik ten zdaje sie oddala¢c sam moment zacie$nienia podwyzki stopy
bazowej (podwyzki spodziewamy sie dopiero na koniec roku). Na wczorajszym
posiedzeniu potwierdzone jednak zostaly wczesniejsze wytyczne dla stopniowej
normalizacji polityki ptynno$ciowej. W marcu ma sie odby¢ ostatnia $rednioterminowa
operacja refinansujaca.
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W czasie konferencji duzo uwagi szef ECB poswiecit sytuacji w Grecji zapewniajac o
braku ryzyka bankructwa tego kraju i wiarygodnosci proponowanej przez Grecki rzad
konsolidacji fiskalnej. Zapewnienia te na niewiele zdaly sie rynkom finansowym, ktére
pod lupe wziety finanse Hiszpanii i Portugalii (spadki indekséw gietdowych w tych krajach
byty wczoraj zdecydowanie najwigksze).

USA: lekka panika po danych z rynku pracy

W ostatnim tygodniu liczba nowo-zarejestrowanych bezrobotnych wzrosta do 480tys. z
472tys. przed miesigcem; podniosta sie takze bardziej stabilna 4-ro tygodniowa $rednia
ruchoma. Liczba osdb kontynuujacych pobieranie zasitku utrzymata sie na poziomie
sprzed miesigca, co pozwolito na stabilizacje stopy bezrobocia wsréd o0séb
ubezpieczonych na poziomie 3,5%. Wydaje sie, ze wieszczenie pogorszenia rynku pracy z
tygodniowych danych jest co najmniej przedwczesne. W danych prezentowanych w
rozbiciu na stany trudno sie doszuka¢ katastroficznego scenariusza: standw notujacych
wyzsze wzrosty nowych rejestracji jest zaledwie 2 tymczasem znaczne spadki wystepuja
az w 31...Nie zmienia sie takze komentarz dostarczany do danych: dominuje mniejsza a
nie wieksza liczba zwolnien.

Dane z rynku pracy podgrzaty atmosfere przed non-farm payrolls (publikacja dzi$ o
14:30). Wskaznik ADP pokrywajacy jedynie sektor prywatny sugerowat spadek
zatrudnienia w wysokosci 22tys. Z uwagi na przygotowania do narodowego spisu
powszechnego mozna liczy¢ na przyspieszenie zatrudnienia w sektorze publicznym, co
plasuje mozliwy odczyt NBP blisko zera. W zwigzku jednak z panika, ktdra wystapita po
publikacji tygodniowych danych, faktyczny konsensus moze by¢ bardzo ostrozny.

Posiedzenie RPP, 24. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%

Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Wczorajszy dzien okazat sie korzystny gtéwnie dla dolara, ktéry umacniat sie dzieki stabosci
strefy euro (duzo gorsze dane o zamodwieniach w niemieckim przemysle, cho¢ mocno
determinowane sezonowo to i tak o bardzo negatywnym wydzwieku dla inwestoréw; kolejne
napiecia fiskalne — tym razem wiedzione przez Portugalie i Hiszpanie) oraz znacznemu
pogorszeniu sentymentu w gospodarce globalnej (gtdwnie za sprawg gorszych
tygodniowych danych z rynku pracy, ktére obnizyly oczekiwania na publikowane dzisiaj
NFP). EURUSD obnizat sie podczas catej sesji osiagajac cel na poziomie nieco ponizej
1,3700. Gtdwnym indykatorem zmian beda dane o NFP. Niewykluczone ze gorszy odczyt
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moze zostac zinterpretowany globalnie, co jeszcze bardziej obnizy popyt na high-yielding
currencies, w tym euro.

Na ztotym spetnia sie scenariusz korekty. Rozszerzanie suvereign spreads wewnatrz strefy
euro w pofaczeniu z gorszymi danymi z USA i spadkami na gietdach przetozylo sie na
umocnienie dolara wobec euro. Ruch ten spowodowat ostabienie ziotego. Drzisiejsze
otwarcie na poziomach 4,0820. Kluczowym wydarzeniem dzisiejszego dnia bedzie publikacja
amerykanskich danych o rynku pracy. Sentyment na polskim rynku ulegt wyraznemu
pogorszeniu. Nagle sytuacja stata sie bardzo sprzyjajaca dalszej korekcie.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Mocne spadki EURUSD, penetracja kluczowego poziomu wsparcia na
1,3860 i testowanie poziomu 1,3730. Ruch korygujacy wczorajsze 1,3860 1,4218
umocnienie powinien znalez¢ opdr na poziomie 1,3860. Celem poziomy 1,3730 1,4040
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL

Celem dla korekty moze by¢ poziom 4,09 (Srednia ruchoma).

Podkreslamy jednak, ze trend aprecjacyjny ciagle nie zostat 4,0000 4,1500
zakwestionowany. 3,9650 | 4,1080

3,8500 | 4,0970
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.46 4.50
2Y | 4.97 5.01
3Y | 5.27 5.31
4Y | 5.46 5.50
5Y | 5.57 5.61
6Y | 5.62 5.66
7Y | 5.64 5.68
8Y | 5.65 5.69
9Y | 5.64 5.68
10Y | 5.64 5.68
depo ASK
ON | 273 | 3.08
iM | 3.35 | 3.63
3M | 396 | 4.16
FRA BID ASK
1x2 | 3.60 | 3.65
1x4 | 419 | 4.29
3x6 | 424 | 4.28
6x9 | 442 | 4.46
9x12 | 470 | 4.74
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa terminowa
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORO'[/V POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC 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 WYLACZNIE 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 Z YSKOW 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 NINIEJSZE]
PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA N[EZ4LEZNEJ PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINET. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW 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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