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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Housing starts SAAR Styczen - 581tys. 557tys.
USA 14:30 Building Permits SAAR Styczen - 611tys. 653tys.
USA 15:15 Produkcja przemystowa m/m Styczen - 0,7% 0,6%

Makroekonomia

Dobre dane o zatrudnieniu, nizsza dynamika ptac

W styczniu dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw spadta do 0,5%r/r z 6,5% r/r z
zanotowanych w grudniu (konsensus prognoz wynosit 3,1%). Tak duzy spadek dynamiki
rocznej ptac wynika z nastepujacych czynnikéw: 1) mniejsza liczba dni roboczych (-2 w
stosunku do stycznia 2009), 2) efekt bazy z 2009 roku, kiedy ze wzgledéw podatkowych
powszechnym procederem bylo przesuniecie wyptaty pensji grudniowej na styczen.
Oczekujemy, ze kolejne miesigce bedg juz wskazywaC na systematyczny wzrost
przecietnej ptacy. W catym 2010 oczekujemy wzrostu pfac o 4-5%.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw obnizyto sie o 1,4% w ujeciu rocznym
(konsensus -2,3% w ujeciu rocznym...). Sama dana mogtaby sie wydawaé wrecz
rewelacyjna, jednak skala przyrostu zatrudnienia w stosunku do grudnia (+47tys.) nie
wynika z przestanek fundamentalnych i ma charakter statystyczny i zwigzana jest z
korekta prébki przedsiebiorstw zatrudniajacych powyzej 9 osdb. Zaskakujacy jest jednak
kierunek rewizji (biorac pod uwage faze cyklu koniunkturalnego); pierwsza préba
wyttumaczenia to oparcie sie na chomikowaniu zatrudnienia (w ten sposdb czes¢
przedsiebiorstw przynajmniej nie wypadta z prébki). Wydaje sie ona jednak mato
prawdopodobna zwazywszy na ogtaszane ostatnio rekordowe statystyki odnosnie
bankructw (chyba ze dotyczyly one przedsiebiorstw w gtéwnej mierze operujacych w
mikroskali...). Hipoteze te bedziemy dalej weryfikowaé jak tylko pojawig sie szczegétowe
dane. Dane o zatrudnieniu stojg w sprzecznosci takze z danymi o stopie bezrobocia. Po
raz kolejny jednak nalezy sie w tym miejscu powotaé na odmienng prébe obydwu badan
— czynniki powodujace wzrost stopy bezrobocia zwigzane sa w duzej mierze z efektem
ujawnienia faktycznego bezrobocia, a nie zmiang fundamentéw gospodarki, o czym lepiej
informujg dane o zatrudnieniu.

Co do dtuzszej perspektywy caty czas utrzymujemy, ze pozostajq one bardzo korzystne —
silne wzrosty indeksdw koniunktury i przyrosty zatrudnienia notowane w grudniu w
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niektorych sekcjach przetwdrstwa przemystowego to wiarygodne sygnaty powolnego
powrotu rynku pracy do réwnowagi.

Wczorajsze dane bez wplywu na rynek stopy i rynek walutowy. Dane o zatrudnieniu
maja jednak bardziej Sredniookresowe implikacje — stabilna sytuacja na rynku pracy
dobrze wrozy¢ powinna wptywom budzetowym, a wiec i zmniejszeniu premii za ryzyko w
rentownosciach dtuzszych papieréw skarbowych.

Posiedzenie RPP, 24. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

LA L (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Sesja europejska przebiegta na EURUSD bardzo spokojnie. Katalizatorem do wzrostow
EURUSD okazaty sie silny wzrost wskaznika NY Fed oraz silne wzrosty indekséw gietdowych.
W konsekwencji gracze na krétkich pozycjach w EURUSD (liczba otwartych kontraktow byta
wczoraj rekordowa) zostali zaskoczeni przez wzrosty kursu a zlecenia s/I wywindowaty kurs

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

do 1,3766. Dzi$ publikacja danych o rynku budowlanym USA (kiepskie warunki pogodowe,
niewielki ruch na rynku generujg nikte prawdopodobienstwo pozytywnej niespodzianki) oraz
Poziomy otwarcia produkcji przemystowej (bardzo silne wzrosty indeksu ISM to dobry prognostyk); odbior
EUR/USD rynku bedzie ustawiony na dane z przemystu.

EUR/JPY 124,080

EUR/PLN Ztoty przebit poziom 4,0 wobec euro. Na wczorajsze umocnienie ziotego ziozyly sie

USD/PLN nastepujace czynniki. Rano miata miejsce wypowiedz prezesa NBP , ktory sugerowat
CHF/PLN

mozliwo$¢ podwyzek stdp procentowych. Po potudniu mieliSmy publikacje naprawde
dobrych danych z rynku pracy i wreszcie euro odrabiat straty do dolara, a globalne indeksy
zanotowaty solidne wzrosty. Przebicie psychologicznego poziomu na EURPLN otwiera droge
do testowania miniméw z konca stycznia.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD  zerodowat opdr umigjscowiony na  ograniczeniu
aprecjacyjnego trendu dolara. Przebicie tego oporu bedzie znakiem 1,4680 1,4192
glebszej krotkookresowej korekty, ktorej maksimum widzimy na 1,3580 1,4110
poziomach 1,3850-1,3920. Ryzyka ciggle przechylone sa jednak w 1,3400 1,3950
strone umocnienia dolara.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL

Ztoty ponizej psychologicznego poziomu 4 zt za euro. Celem dla

EURPLN pozostajg minima z konca stycznia. Potem wsparcie na 3,9530 4,1260
Fibo (3,8500). 3,8500 | 4,1080
3,4500 4,0000
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,39 4,45
2Y | 4,91 4,97
3Y | 5,24 5,30
4Y | 5,42 5,48
5Y | 5,53 5,59
6Y | 5,60 5,66
7Y | 5,65 5,71
8Y | 5,67 5,73
9Y | 5,68 5,74
10Y | 5,68 5,74
depo BID ASK
ON | 2,77 3,27
1M 3,43 3,63
3M 3,94 4,14
FRA BID ASK
1x2 | 3,62 3,67
1x4 | 4,14 4,24
3x6 | 4,19 4,23
6x9 | 4,41 4,45
9x12 | 4,65 4,69
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Surowce: ropa naftowa
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Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa terminowa
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ] 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
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 KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEISZEGO 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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