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Makroekonomia
Spadek bezrobocia w lutym

Wedtug minister pracy Anny Kalaty stopa bezrobocia spadta w lutym do poziomu 15,0% z

Ministerstwo Pracy: 15,1% w styczniu. Informacja o spadku bezrobocia jest zgodna z oczekiwaniami i

Stopa bezrobocia spadta  Potwierdza, ze liczba bezrobotnych po sezonowym wzroscie w okresie grudzien — styczen

w lutym do 15,0% ponownie zaczyna spadac. Lutowy spadek stopy bezrobocia jest zblizony do zmian jakie
zachodzity w tym miesigcu w minionych latach (stopa bezrobocia spadata o 0,1% Ilub
pozostawiata bez zmian). Nie oznacza to jednak, ze tempo spadku bezrobocia zmniejszyto
sie. Dos$¢ nieznaczny spadek bezrobocia w lutym wynika raczej z bardzo dobrych danych
styczniowych (kiedy bezrobocie wzrosto jedynie o 0,2%) niz z gorszych lutowych. Dlatego
sadzimy, ze od marca spadek bezrobocia przyspieszy, co da stope bezrobocia w marcu na
poziomie 14,7%, a na koniec tego roku ok. 13,2%.

Rynek walutowy

Fixing NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia: EUR/USD 1,3127, EUR/PLN 3,8975 USD/PLN 2,9684 (-

ALY YLl 18,71% wzg. koszyka).
3,9030 | 2,9758

Po raz kolejny spadki japoriskich indeksow gietdowych spowodowaty odwracanie tzw. carry
trades, i co za tym idzie wzmocnienie jena wobec dolara. Z jednej strony duza wolatylnosc
Jjena powinna w najblizszym czasie ograniczac pozyczanie w tejze walucie. Z drugiej zas,
przy poziomach ponizej 116 pojawia sie duzy popyt na dolara ze strony japoriskich
importerow powodujac stabniecie jena.

W zwigzku z brakiem wiary w rosngce zaangazowanie inwestorow japoriskich w pozycje w
innych niz dolar waluty jen wzmocnit sie dzis nocy rowniez wobec euro. Euro zyskuje jednak
nieznacznie wobec dolara, w zwigzku z co prawda w znacznej mierze juz zdyskontowanymi,
oczekiwaniami na czwartkowgq podwyzke stop. Dla kursu EUR/USD kluczowe znaczenie beda
miec dane o rynku pracy dla USA, ktore opublikowane zostang w pigtek. Wowczas to
znacznle blizej bedziemy odpowiedzi na pytanie, czy wyprzedaz dolara wynikata jedynie z
bardziej agresywnego dostosowywania pozyci, czy tez ma rzeczywiscie uzasadnienie w
stabej kondycji amerykariskie] gospodarki, Potwierdzenie drugiej hijpotezy oznaczatoby
skokowe ostabienie amerykariskiej waluty.

Po zwyzkach na amerykanskich gietdach i powrocie do bardziej ryzykownych aktywdw
poprawit sie nieco sentyment na emerging markets (widoczne bylo to zwilaszcza w
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przypadku tureckiej waluty).

Od wczorajszego otwarcia ztoty umocnit sie, aby w ciggu sesji pozostawaé w przedziale
3,903-3,895. Wiekszego wpltywu na kurs nie miaty ani pogtoski o dymisji R. Giertycha ani
wypowiedz H. Wasilewskiej-Trenkner z RPP postulujacej szybkie podwyzki stép
procentowych. Dzisiejsza sesja moze przynies¢ lekkie wzmocnienie ztotego. Zagrozeniami
dla tego scenariusza bedq spekulacje zwigzane z oczekiwaniami na podwyzke stép w
Eurolandzie (i zawezeniem dysparytetu stop procentowych) oraz burzliwe trwanie koalicji
rzadowej.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobna powtérka z dnia wczorajszego. Przetamanie
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

L cure
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 7 marca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
Niemcy 12:00 Zamowienia w przemysle m/m Styczen - 0,4% -0,2%
UWAGA!

NINIEJISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU, BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZIALNOSCI 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 INWESTYCIIL DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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