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Makroekonomia
Sezonowy wzrost bezrobocia w styczniu

) Wg wstepnych szacunkdéw MPIPS w styczniu stopa bezrobocia wzrosta do 15,2% (14,9% w
.i\fogigﬁa;?fgie, e grudniu, 18% w styczniu 2006 r.). Liczba bezrobotnych wzrosta w ub. miesigcu o 58 tys.
stopa bezrobocia oséb. W obu przypadkach wzrosty sg wyraznie nizsze niz zwykle w styczniu (stopa
rejestrowanego bedzie bezrobocia rosta we wczesniejszych latach 0,4-0,6 pkt proc., a liczba bezrobotnych o ponad
g;e'gaczn/eprzekraczaé 90 tys. osob). MPIiPS ocenia, ze oprécz tradycyjnych sezonowych zwolnien w niektdrych

’ branzach, wzrost bezrobotnych czesciowo moze by¢ zwigzany z powrotem do kraju czesci
emigrantow zarobkowych, ktdrzy zarejestrowali sie jako bezrobotni aby by¢ objetym
ubezpieczeniem zdrowotnym. Ministerstwo podato ponadto, Zze liczba ofert pracy
zgtoszonych w styczniu do UP wyniosta 89 tys., co rdwniez jest wynikiem wyraznie lepszym
niz zwykle. Wzrost bezrobocia jest wprawdzie nieco silniejszy od naszej prognozy (15,1%),
ale w zadnym stopniu nie zmienia bardzo pozytywnego obrazu rynku pracy. Tradycyjne
zimowe wzrosty stopy bezrobocia s3 juz prawdopodobnie zakonczone, w lutym spodziewamy
sie ze stopa bezrobocia pozostanie na styczniowym poziomie, od marca ponownie
powinnismy zaobserwowac¢ spadki, na przetomie II i ITI kw. stopa bezrobocia powinna spas¢
ponizej 14%. Na koniec roku spodziewamy sie, ze stopa bezrobocia rejestrowanego bedzie
nieznacznie przekracza¢ 13%.

Rynek walutowy

FIXING NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia:
E" U" EUR/USD 1,2975 EUR/JPY 156,20 EUR/PLN 3,8700 USD/PLN 2,9825 (-20,0% wzg.

koszyka). Publikacia danych makro ze strefy euro — jakkolwiek rozczarowata inwestorow —
nie wptynefa znaczaco na notowania euro;

sprzedaz detaliczna w E12 wzrosfa jedynie o 0,3% a zamowienia w przemysle RFN spadty
0 0,2%. Kurs EUR/USD znizkowat w godzinach porannych do poziomu 1,2910.. jednakze
realizacja zyskow na krotkich pozycjiach w EUR/JPY przyczynita sie do powrotu EUR/USD do
poprzedniego pasma wahari (kurs euro wzrdst do poziomu 1,2960 nie zagrazajac jednak
poziomowi oporu 1,2970). Pogfoski o ewentualnych przejeciach w Wik. Brytanii (Deutsche
Telekom) okazaly sie korzystne dla funta szterlinga, ktory umocnit sie w trakcie sesji
europejskiej do poziomu 1,9707 GBP/USD oraz 0,6575 EUR/GBP. Sesja nowojorska
przyniosta dalszq korekte notowar jena, kurs EUR/JPY zwyzkowat do poziomu 156,20,
rownoczesnie euro zyskato na wartosci wobec dolara (1,2990). Wyprzedaz EUR/PLN
(podczas poniedziatkowej sesji nowojorskiej), przy ograniczonej plynnosci - rynku,
spowodowata przetamanie poziomu wsparcia 3,8700/3,8650 uruchamiajac zlecenia stop-loss
- w efekcie ztoty umocnit sie do poziomu 3,8530 EUR/PLN. Poczatek sesji europejskiej
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przyniost realizacje zyskow na krotkich pozyciach w euro, do stopniowego ostabienia ztotego
przyczynity sie rowniez Zzlecenia importerow; w drugiej pofowie dnia kurs EUR/PLN
zwyzkowat do poziomu 3,8750/80 (USD/PLN 2,9930/50) niweczgc tym samym efekt
nowojorskiej wyprzedazy. Notowania pozostatych walut regionu CE4 podqZaty za ztotym.

Ponowny wzrost kursu EUR/JPY, po komentarzach Sekretarza Skarbu USA Paulsona (kurs
jena wyznacza rynek, fundamenty) przyczynit sie do ostabienia dolara wobec euro.
Prawdopodobna w tej sytuacji wydaje sie proba przetamania pozioméw oporu
1,2990/1,3010; jesli jednak polowanie na stoplosy nie okaze sie udane, kurs euro powrdci
do poprzedniego pasma wahan (1,2910-70). Konsolidacja EUR/PLN powyzej poziomu
wsparcia 3,8600/3,8650 oddala w czasie perspektywe powrotu ziotego do trendu
wzrostowego, kluczowe dla wyklarowania trendu (CE4) w najblizszym okresie mogg by¢
komentarze ze strony ECB odnosnie inflacji (szczegdlnie po pojawieniu sie pogtosek o

mozliwym ograniczeniu podwyzek stdp proc. w E12 do jednej - marcowej).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie oporu 1,2970 sugeruje test poziomow

wsparcie opor

1,2990/1,3010, kluczowym poziomem oporu w krotkim terminie 1,2960 1,3050
pozostaje jednak 1,3050. 1,2935 1,3010
1,2910 1,2990
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Odreagowanie wczesniejszej wyprzedazy oraz konsolidacja

powyzej wsparcia 3,8600/50 oznacza mozliwy test poziomoéw
oporu 3,8800 oraz 3,8950 EUR/PLN (przy globalnym ostabieniu
dolara oraz poprawie sentymentu wzg. rynkéw wschodzacych
przetamanie nie wydaje sie jednak prawdopodobne).

SPOT 3.8702 3.8722
ATM BID ASK
1w 730 8.30
1M 690 7.90
2M 690 7.90
3M 685 7.85
6M 6.90 7.60
1Y 6.85 7.55
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SPOT 2.9823 2.9849
ATM BID ASK
1W 930 10.30
1M 910 10.10
2M 9.10 10.10
3M 9.00 10.00
6M 005 975
1Y 9.05 9.75

DELTA =25
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RR 140 1.45
Fly 040 0.65

wsparcie opor

3,8600  3,9050
3,8500  3,8950
3,8350  3,8800
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 440 4.50
2Y 461 4.7
3Y 475 4.85
4Y 485 495
5Y 492 5.02
6Y 496 5.06
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10Y 5.02 5.12
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depo BID ASK

4.7 4

ON 391 411 us )
1M 4.00 4.10 45
3M  4.03 4.15 4.60 7 44

4.3

FRA BID ASK
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 7 lutego 2007
KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Niemcy 12:00 Produkcja przemystowa Grudzien - 0,5 % m/m 1,8% m/m
USA 14:30 Wydajno$¢ pracownikow IV kw. - 1,8% kw/kw  0,2% kw/kw
USA 14:30 Koszty pracy IV kw. - 2,1% kw/kw 2,3% kw/kw

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZEJ WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOW]EDZIALNOSC[ ZA SKUTKI DECYZII PODJETYCH NA PODSTAWIE POW YZSZEGO OPRACOWANIA I ZAWARTYCH W NIM
TRESCI. KWOTOWANIA ZAWARTE W DOKUMENCIE SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYtACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEJKOLWIEK INWESTYCII. DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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