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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 08.02

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

WTOREK 09.02

(CZ) Inflacja CPI [styczen]; konsensus 1,0% r/r, poprzednio 1,0% r/r

Czekamy gfownie na dane o Zywnosci w celu potwierdzenia trendow w CEE.
(POL) Przecietne wynagrodzenie [IV kw.]; porzednio 3,5%r/r
SRODA 10.02

14:30 | (USA) Bilans handlowy [grudzien]; konsensus -35,0 mld USD, poprzednio -36,4 mld USD

CZWARTEK 11.02

(USA) Sprzedaz detaliczna [styczen]; konsensus 0,4% m/m, poprzednio -0,3% m/m
Po wytaczeniu samochodow 0,4% wobec -0,2% przed miesigcem. Poprawa nastrojow konsumenckich odnotowana w
obydwu wskaznikach. Conference Board i University of Michigan.
USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 05.02]; poprzednio 480tys.
PIATEK 12.02

(GER) PKB, flash [IV kw.]; konsensus 0,3% kw/kw, poprzednio 0,7% kw/kw

9:00 (HUN) Inflacja CPI [styczen]; konsensus 5,8% r/r, poprzednio 5,6% r/r

Czekamy gfdwnie na dane o Zywnosci w celu potwierdzenia trendow w CEE.

11:00 | (EMU) PKB, flash [IV kw.]; konsensus 0,4% kw/kw, poprzednio 0,4% kw/kw

W ujeciu rocznym oczekiwany spadek na poziomie -1,8% r/r wobec -4,0% w poprzednim kwartale.

11:00 | (EMU) Produkcja przemystowa [grudzien]; poprzednio 1,0% m/m

14:00 | (POL) Rachunek C/A [grudzien]; prognoza BRE -757min EUR, konsensus -847mlin EUR, poprzednio -1200min EUR
Weiaz relatywnie wysoki deficyt na saldzie dochodow, bardzo niski transfer z UE ksiegowany na rachunku bieZzacym. Poprawa
dynamik eksportu i importu (odpowiednio do +9,8% oraz -4,0%) stymulowana efektami bazowymi oraz niewielka poprawa
koniunktury (wydaje sie, ze wyzszga w przypadku eksportu, przy imporcie znaczne spadki niektorych kategorii sprzedazy
hurtowej). Uwaga na rewizje poprzednich danych.

14:00 | (POL) M3 [styczen]; prognoza BRE 7,8% r/r, konsensus 7,8% r/r, poprzednio 8,1% r/r

W trendzie.
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Makroekonomia
USA: obiecujace dane z rynku pracy

Zatrudnienie w sektorze poza-rolniczym utrzymato sie w zasadzie na niezmienionym
poziomie notujac jedynie marginalny spadek o 20tys. W ramach dorocznej rewizji
przeszacowane zostaty natomiast dane za ostatnie 12 miesiecy. W ten sposdb spadek
zatrudnienia w grudniu wynidst 150tys. a w caltym roku liczba etatow zostata
zredukowana dodatkowo o 617tys. W calym 2009 roku zlikwidowano 4781tys. miejsc
pracy (po rewizji) za$ od poczatku recesji liczba redukcji etatéw siegneta 8,4 miliona.

Najwyzsze spadki zatrudnienia wystapity w budownictwie (75tys.) do czego przyczynit sie
prawdopodobnie dodatkowo okres marazmu zwigzany z wygasnieciem 1. ulgi
podatkowej na zakup domu (listopad); spadki odnotowano takze w transporcie (-19tys.)
oraz dziatalnosci finansowej (16tys.). Kreacje etatébw wykazano w przetworstwie
przemystowym (11tys.) i co nawet wazniejsze — handlu detalicznym (42tys.). Dalsze
postepy osiggnieto w dziedzinie dtugosci trwania tygodnia pracy, ktory wydtuzyt sie do
33,9 godziny (+0,1), a w przetworstwie przemystowym nawet do 39,9 godziny (+0,3).
Co ciekawe wyniki z Establishment Survey nie zostaly sztucznie zawyzone przez
szacowang,_ liczbe urodzin netto przedsiebiorstw (w grudniu i styczniu solidne spadki po
500tys. co wydaje sie zgodne z intuicjq).

Co do danych z Household Survey mozna méwi¢ o bardzo pozytywnej niespodziance.
Zgodnie z najnowszg publikacjq stopa bezrobocia obnizyla sie do 9,7% z 10,0% w
poprzednim miesigcu. Spadek stopy bezrobocia ma takze ,zdrowe” podstawy — wynika w
gtéwnej mierze z obnizenia liczby bezrobotnych przy wzroscie liczby zatrudnionych
(ankieta na ktdrej oparte sq dane obejmuje znacznie wiekszg cze$¢ populacji niz ta w
oparciu o ktéra kompiluje sie dane o NFP). Co ciekawe, solidny spadek stopy bezrobocia
(z 27,1% do 26,4% odnotowano) w przypadku dla niezwykle wrazliwej koniunkturalnie
grupy wiekowej 16-19.

Dane mozna z powodzeniem potraktowac jako pozytywny sygnat dla amerykanskiej
gospodarki. Wprawdzie malkontenci bedg prawdopodobnie wskazywa¢ na znaczng
rewizje poprzednich danych, jednak z dzisiejszej perspektywy nie wydajg sie one az tak
istotne — gospodarka byta przeciez w stanie wygenerowac znaczne odbicie po stronie
podazowej, a optymizm konsumenta zaczat powoli rosngé. Celem na najblizsze miesigce
jest przede wszystkim dalsza poprawa zaufania konsumentéw, stabilizacja konsumpcji i
utrzymanie na powierzchni popytu inwestycyjnego w celu kompensowania negatywnych
efektow zwigzanych z wygasnieciem przyspieszenia generowanego przez odbudowe
zapasoéw. Z uwagi na charakter realizowanych w 2010 roku programéw rzadowych z
duzym udziatem inwestycji infrastrukturalnych i tradycyjnych wydatkdéw publicznych
polityka fiskalna ma szanse generowaé pozytywne efekty zwrotne i — obok mechanizméw
endogenicznych — utatwia¢ powrdt gosp. amerykanskiej na $ciezke wzrostu.
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Posiedzenie RPP, 24. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Ztoty tracit przez wiekszg cze$¢ piatkowej sesji. Na zakonczenie sesji europejskiej chwilowo
EURPLN tradowat powyzej poziomu 4,1160. Zasadniczymi powodami ostabienia ztotego byt
odwrot inwestordw od ryzykownych aktywéw powodowany przede wszystkim obawami o
niewyptacalno$¢ krajéw z potudniowej czesci strefy euro. Czynniki te skutkowaty
kontynuacjg ostabienia euro wzgledem dolara, co ze wzgledu na globalny obieg kapitatu z
reguly jest negatywne dla polskiej waluty. Na zakonczenie sesji amerykanskiej
obserwowali$my umocnienie ztotego do poziomdw ponizej 4,08 za euro wywotane plotkami
o0 pomocy strefy euro dla Grecji. W tym tygodniu poza danymi o bilansie ptatniczym brak
danych makro dla Polski. Uczestnicy rynku $ledzi¢ bedq jednak kwestie przyjmowania przez
rzad aktualizacji programu konwergencji. Pewien negatywny wptyw na polskg walute moze
mie¢ dzisiejsza wypowiedz Rostowskiego, ktdry stwierdzit, ze nie widzi powoddw dla

umocnienia ztotego. Czes$¢ inwestorédw komentarz ten traktowa¢ moze jako wstep do polityki
majacej ostabiac¢ polskg walute. Uwazamy jednak, ze czynnik ten nie powinien w zaden
sposob wptynac na $redniookresowy aprecjacyjny trend polskiej waluty.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Dalsze umocnienie dolara wobec euro. RSI wskazuje na znaczne
wyprzedanie europejskiej waluty. Szansa na  krotkookresowg 1,3580 1,4110
konsolidacje, ktéra jednak nie powinna prowadzi¢ do przebicia 1,3480 1,3950
poziomow oporu na 1,3950 (Fibo). 1,3400 1,3725
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Daily QEUR=D2

7/29/2009 - 2/12/2010 (WAR)

Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL

Korekta na EURPLN. Ograniczenie $redniookresowego trendu
aprecjacyjnego ciggle nie przebite. Krotkookresowy opdr na

poziomie 4,0970/100.
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS ASK
1Y | 4,46 4,50
2Y | 5,00 5,04
3Y | 532 5,36
4Y | 5,51 5,55
5Y | 5,62 5,66
6Y | 5,68 5,72
7Y | 5,70 5,74
8Y | 5,70 5,74
9Y | 5,70 5,74
10Y | 5,70 5,74
depo ASK
ON | 242 | 2,72
1M | 3,45 | 3,65
3M | 4,04 | 4,24
FRA BID ASK
1x2 | 3,61 | 3,66
1x4 | 419 | 4,29
3x6 | 424 | 4,28
6x9 | 442 | 4,46
9x12 | 4,69 | 4,74
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Surowce: ropa naftowa
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70 -

60 1

USD / bbl

50 4

40

UWAGA!

46
4,55
45
4,45
44

R4,35

Vv

oR

43
4,25
42
4,15
41

O
<
¥

A

17 WIBOR 1Y vs WIBOR 3M

e T

r 0,40

r 0,30

QQ& 60‘2) %QQ) QQQ’ & \)QQ) \)QQ) \)QQ) NN 4‘\0
AP APCCC E NE N
RN Q:O cb \b‘Q "I/Q’Q o S A K3 q:,)

1 spread 1Y vs 3M === \\/[BOR 1Y === \N|BOR 3M

USD / bbl

IRS 2Y vs IRS 5Y

73

IR G IR IR SR CRC IR SIS
N

)

\‘r\‘r\\a\\\ &

) S § S
2T Q) VQ\Q’\%Q’&Q’ N ‘ba(o(’(ﬁf’qfa

O spread 5Y vs 2Y e 5Y ey

rent, krzywa terminowa

72

7

70

69

68

67

66

65

MARO APRO MAYO JUNO

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I 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
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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 ZYSK( OW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NlEZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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