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Stany Zjednoczone

Euroland

Japonia

Wielka Brytania

Szwajcaria

Kanada

Nowa Zelandia

Australia

Polska

Rynek dtugu i stopy procentowej

KRAJ % CPI Bezrobocie PKB
USA 0,25 2,70 9,70 5,70
Euroland 1,00 1,00 10,00 -4,00
Anglia 0,50 2,90 7,80 -3,20
Japonia 0,10 -1,70 5,10 4,80
Szwajcaria 0,25 0,30 4,20 -1,30
Kanada 0,25 1,30 8,30 -3,40
Australia 3,75 2,10 5,50 0,50
Nowa Zelandia 2,50 2,00 7,30 -1,30
Polska 3,50 3,50 11,90 1,70
Czechy 1,00 1,00 9,20 -4,10
Stowacja 1,00 0,50 11,40 -4,80
Wegry 6,00 5,60 10,50 -7,90

Raporty przygotowuja

e 8 luty - styczniowy poziom bezrobocia w Czechach, prognoza
9,7% wobec 9,2%

e 8 luty - grudniowa produkcja przemystowa na Stowacji,
prognoza 5,0% y/y wobec 1,1% y/y

e 9 luty - bilans handlowy Wielkiej Brytanii za grudzien,
prognoza -2,8 mld GBP wobec -2,91 mid GBP

e 9 luty - zamdéwienia maszyn w Japonii za grudzien, prognoza
-10,8 y/y wobec -20,5% y/y

e 9 luty - styczniowa dynamika inflacji CGPI w Japonii, prognoza
-2,3% y/y wobec -3,9% y/y

e 9 Juty - styczniowa dynamika inflacji CPI w Czechach,
prognoza 1,0% y/y wobec 1,0% y/y
e 10 Iluty - grudniowa produkcja przemystowa w Wielkiej

Brytanii, prognoza -4,1% y/y wobec -6,0% y/y

e 10 luty - bilans handlowy USA za grudzien, prognoza -35,5
mld USD wobec -36,4 mld USD

e 10 luty - bilans handlu zagranicznego Chin za styczen,
prognoza 19,5 mld USD wobec 18,4 mld USD

e 11 luty - poziom bezrobocia w Australii za styczen, prognoza
5,6% wobec 5,5%

e 11 luty - styczniowa dynamika inflacji CPI w Szwajcarii,
prognoza 0,8% y/y wobec 0,3% y/y

e 11 |uty - styczniowa dynamika inflacji CPI w Chinach,
prognoza 2,0% y/y wobec 1,9% y/y

e 11 luty - grudniowa produkcja przemystowa w Czechach,
prognoza 2,1% y/y wobec -0,1% y/y

e 12 luty - prognoza dynamiki PKB za 4Q 2009 w Niemczech,
prognoza -2,2% y/y wobec -4,8% y/y

e 12 |uty - grudniowa produkcja przemystowa w Eurolandzie,
prognoza -1,7% y/y wobec -7,1% y/y

e 12 luty - dynamika PKB za 4Q 2009 w Eurolandzie, prognoza
-1,9% y/y wobec -4,0% y/y

e 12 luty - wstepna dynamika PKB na Wegrzech za 4Q 2009,
prognoza -5,0% y/y wobec -7,9% y/y

e 12 |uty - styczniowa dynamika inflacji CPI na Wegrzech,
prognoza 5,7% y/y wobec 5,6% y/y

e 12 luty - wstepna dynamika PKB za 4Q 2009 w Czechach,
prognoza brak wobec -4,1% y/y

e 12 |Iuty - styczniowa dynamika inflacji CPI na Stowacji,
prognoza 0,3% y/y wobec 0,5% y/y

e 12 luty - bilans pfatniczy w Polsce za grudzien, prognoza brak
wobec -1272 min EUR

W minionym tygodniu
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(Wielka Brytania, Japonia, Szwajcaria, Kanada, Australia, Nowa
Zelandia, skfad)

Andrzej Stefaniak a.stefaniak@alphafs.com.pl

(USA, Euroland, Polska, Rynek dtugu)

W tym tygodniu

e 7 luty - grudniowy bilans handlowy Japonii, prognoza
669,4 mid JPY wobec 490,6 mid JPY

e 8 luty - styczniowy poziom bezrobocia w Szwajcarii,
prognoza 4,6% wobec 4,4%
e 8 luty - grudniowa sprzedaz detaliczna w Szwajcarii,

prognoza 4,7% y/y wobec 0,6% y/y

ALPHA FINANCIAL SERVICES Sp. z 0.0.
ul. Nowy Swiat 6/12, 00-400 Warszawa

tel.: +48 022 661 74 12, fax: +48 022 661 74 20
www.alphafs.com.pl, afs@wgt.com.pl

Cztonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.

e 2 luty - decyzja RBA w sprawie stop procentowych, gtéwna
stopa bez zmian na poziomie 3,75%

e 2 luty - grudniowa dynamika inflacji PPI w Eurolandzie,
-2,90% y/y wobec -4,4% y/y

e 3 luty - grudniowy bilans handlowy Australii, -2,25 mld AUD
wobec -1,73 mld AUD

e 3 luty - grudniowa sprzedaz detaliczna w Eurolandzie, -1,6%
y/y wobec -2,0% y/y

e 3 luty - grudniowa sprzedaz detaliczna na Stowacji, -9,2% y/y
wobec -9,8% y/y

e 4 |uty - poziom bezrobocia w Nowej Zelandii za 4Q 2009,
7,3% y/y wobec 6,5% y/y

e 4 luty - grudniowy bilans handlowy Szwajcarii, 1,36 mld CHF
wobec 1,98 mld CHF

e 4 |uty - decyzja BoE w sprawie stop procentowych, stopa bez
zmian na poziomie 0,5%

e 4 |uty - decyzja ECB w sprawie stop procentowych, stopa bez
zmian na poziomie 1,0%

e 4 |uty - decyzja CNB w sprawie stop procentowych, stopa bez
zmian na poziomie 1,0%

e 5 Juty - poziom bezrobocia w Kanadzie za styczen, 8,3%
wobec 8,3%

e 5 luty - styczniowy poziom bezrobocia w USA, 9,7% wobec
10,0%




STANY ZJEDNOCZONE

Bogaci Grecy zaczynajq ucieka¢ z EUR poza
granice Grecji. Gdy bogaci Grecy zaczynajq
spienieza¢ swoje aktywa i wywozg je poza
granice Grecji to sprawa staje sie powazna.
Ruch ten ma na celu zabezpieczenie aktywow
przed mozliwym spadkiem ich wartosci gdyby
doszto do wyjscia Grecji z EMU i powrocie do
Drahmy.

Ktopoty EUR zaczynajg drazni¢ Rosje i kraje
arabskie, ktére =zaczynaty rozmowy o
mozliwosci stworzenia z EUR faktycznej
alternatywy min w rozliczeniach za ceny
surowcow. Nie ma jednolitego rynku ditugu w
Eurolandzie wiec ~wychodzenie” lub
~wchodzenie” z EUR odbywa sie bezposrednio
przez rynek walutowy co dynamizuje teraz
impulsy. Jesli EUR ma stac¢ sie najwazniejszg
walutg na Swiecie to musi by¢ wsparta czyms
powaznym, bardzo mozliwe, ze wkrétce Rosja
i kraje arabskie wystosuja do Niemiec
ultimatum, albo Niemcy biorg catkowitg
odpowiedzialno$¢ za EUR wpisujgc wszystko
na wiasng ksigzke albo konczymy z mitem
EUR jako waluty rezerwowej. Tak samo Rosja
i kraje arabskie postapity z USA poéttora roku
temu prowadzac rozmowy z FED w sprawie
wziecia na swojg ksigzke obligacji Fannie Mae
i Freddie Mac.

Ktopoty EUR sie nasilajag i teraz wszyscy
patrza na rozszerzajgce sie spready miedzy
obligacjami Niemiec a Grecji, Portugalii,
Hiszpanii oraz Wtoch. Im bardziej sprzedajq
peryferie EMU tym silniej kupuja obligacje
niemieckie i spready jeszcze bardziej sie
rozszerzajg. Niemcy juz wkrétce bedg musiaty
zareagowac.

Kryzys EUR ma jednak takze jedna bardzo
wazng zalete. Juz wkrétce znacznie poprawi
europejski bilans handlowy (znacznie
uatrakcyjni niemiecki eksport) i spowoduje
znaczne przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w EMU. Wniosek praktyczny -
jesli korekta sie skonczy i dojdzie do powrotu
do trendu wzrostowego na indeksach to
indeksy w Europie beda znacznie silniej
rosng¢ wzgledem indekséw w USA.

Srodowe dane ADP wykazaty, ze rynek chce
umocnienia USD bez wzgledu na dane. Jesli
dane sg lepsze od prognoz to pojawiajq sie
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gtosy 0 szybszej podwyzce stop
procentowych, co niestety nie jest
pokazywane przez kontakty FED Funds, ktére
wskazujg na grudzien 2010 roku jako
najbardziej prawdopodobny miesigc pierwszej
podwyzki stop procentowych. Jesli natomiast
dane beda gorsze od prognoz to wywota to
spadki na gietdach czyli inwestorzy réwniez
zaczng kupowac¢ USD. Zakonczenie notowan
na tygodniowych minimach to ogromne
zwiekszenie prawdopodobienstwa lutowych
spadkow indekséw gietdowych potaczonych z
globalnym umocnieniem USD.

W poprzednim tygodniu kluczowe byty dane z
amerykanskiego rynku pracy za styczen, ktore
sktadaty sie z trzech gtownych publikacji;
gtdwnej stopy bezrobocia, ktéra wyniosta 9,7
%, prognoza 10,1 %, poprzednio 10 %

Poziom bezrobociaw USA
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zmiany zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym, ktéra wyniosta -20k, prognoza
+15k, poprzednio -150k

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym USA
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oraz wstepnych danych z amerykanskiego
rynku pracy, ktére wyniosty -22k, prognoza -
30k, poprzednio -61k

ADP Employment

Dane okazaty sie by¢ dos$¢ neutralne dlatego
tez nie byto wiekszej zmiennosci zaraz po tej
publikaciji.

Po danych USD zaczat sie jednak znéw
umacnia¢ dlatego tez mozna zatozy¢, ze
korekta, obserwowana na rynkach,
przeciggnie sie w czasie i to jeszcze nie jest
koniec impulsu umacniajgcego amerykanskq
walute.

Czwartg publikacjg byty dane o styczniowym
wskazniku ISM sektora ustug, ktéry wynidst
50,5 pkt, prognoza 51,0 pkt, poprzednio 49,8
pkt.

ISM ustugi USA

Wskaznik ogdlnie ,jest w celu” cho¢ jest nieco
groszy od prognoz. Ogdlnie nie ma teraz
wiekszego znaczenia.
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Pigta sg styczniowe dane o wskazniku ISM
sektora przemystowego, ktéry wynidst 58,4
pkt, prognoza 56,0 pkt, poprzednio 55,9 pkt

ISM sektor przemystowy USA
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Wskaznik jest zdecydowanie lepszy od
prognoz ale rynek i tak na niego nie
zareagowat co sugeruje, ze wystepuje silna
presja na kontynuacje obserwowanych teraz
trendow.

Nastepny tydzien bedzie zwigzany z
publikacja niewielkiej ilosci danych
makroekonomicznych.

Najciekawsza publikacja to dane na temat
styczniowej dynamiki wzrostu sprzedazy
detalicznej, ktéra ma wynies¢ +7,4 %,
poprzednio +5,4 %

Sprzedaz detaliczna USA
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Im lepsze dane tym silniejszy powinien byc¢
impuls, acz w obecnej sytuacji silniejszy moze
by¢ impuls umacniajacy USD.

Drugg publikacja bedzie wstepny odczy.
wskaznika zaufania




Uniwersytetu Michigan, ktéory ma wynies¢
74,0 pkt, poprzednio 74,4 pkt

Michigan USA

Nie nalezy spodziewa¢ sie silniejszym
impulséw na tym wskazniku.

Najmniej znaczacq publikacjqg bedq dane o
grudniowym poziomie bilansu handlowego
USA, ktéry ma wynies¢ -36,5 mld Usd,
poprzednio -36,4 mid Usd

Bilans handlowy USA
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Dane majg mate znaczenie dla rynkéw
poniewaz sg juz zdyskontowane.

EUROLAND

Wydarzeniem ostatniego tygodnia miata by¢
decyzja ECB w sprawie stop procentowych.
ECB pozostawita stopy na poziomie 1,00 %
czego wszyscy sie spodziewali.
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Stopa procentowa EUROLAND
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Nic ciekawego inwestorzy nie ustyszeli takze
na konferencji prasowej po decyzji. Brak
informacji oznacza, ze dane nie miaty
wiekszego znaczenia dla inwestorow.

Druga publikacja byt raport o dynamice
wzrostu sprzedazy detalicznej w grudniu,
ktéra wyniosta -1,6 %, prognoza -2,4 %,
poprzednio -4,0 %

Sprzedai detaliczna Euroland

108060

Dane cho¢ lepsze od prognoz zostaty juz
zdyskontowane zwtaszcza, ze rownolegle dane
dla USD wyraznie sie polepszaja.

W nadchodzacym tygodniu jedyng wazng
publikacjg bedzie odczyt dynamiki wzrostu
PKB za IV kwartat 2009 roku, ktéra ma
wynies¢ -1,9 %, poprzednio -4,0 %




PKB Euroland
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Dane sg juz historig i jak wiekszos¢ danych z
Europy nie bedzie miata wiekszego znaczenia.

JAPONIA

W minionym tygodniu nie byto istotnych
danych z Japonii.

WIELKA BRYTANIA
Bank centralny pozostawit zgodnie z

oczekiwaniami rynku stope procentowg na
niezmienionym poziomie 0,5%.

Gléwna stopa procentowa
[BoE Official Bank Rate)
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W os$wiadczeniu wydanym do decyzji, BoE
zauwaza, ze aktualna sytuacja
makroekonomiczna na Swiecie powoli
pozytywnie wptywa zwiaszcza na eksporterow
brytyjskich. Martwi jednak nagty wzrost inflacji
CPI, ktéra wykroczyta juz poza cel inflacyjny
wynoszacy 2% i osiggneta w grudniu poziom
2,9%. Wszystko to za sprawg obnizenia
podatku VAT do poziomu 17,5%.
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SZWAICARIA

Bilans handlowy za grudzien wykazat 1,36 mid
CHF nadwyzki. Eksport ma sie zatem catkiem
dobrze i nie wida¢ oznak =zatamania
koniunktury. Dane za |listopad zostaty
zrewidowane do poziomu 1,98 mld CHF z 2,14
mid CHF.

Bilans handlowy [CH Trade Balance)
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KANADA

Styczniowy poziom bezrobocia w Kanadzie
wynioést 8,3% i byl nizszy od grudniowego o
0,2 pkt procentowe. Podobnie jak ma to
miejsce w USA, powoli wida¢ poprawe na
rynku pracy. Ciezar zatrudniania nowych
pracownikédw przejat na siebie sektor
ustugowy, ktéory wygenerowat 66 100 nowych
miejsc pracy, podczas gdy sektor produkcyjny
zwolnit ponad 23 000 ludzi.

Stopa bezrobocia (CDN Unemployment Rate)
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NOWA ZELANDIA

Stopa bezrobocia w 4Q 2009 siegn
kolejnego szczytu. W 4Q stopa bezrob




osiagneta juz 7,3% i jest to najwyzszy poziom
bezrobocia od 10 lat. Liczba o0s6b
pozostajacych bez pracy wzrosta o 18 000 w
porownaniu do 3Q i siegneta 16 letniemu
maksimum  wynoszacemu 168 000 o0séb.
Prawie 2,2 min Nowozelandczykéw z 4,4
milionowej populacji stanowig ludzie w wieku
produkcyjnym. Wraz z rosnacq stopa
bezrobocia spadajg zarobki oraz presja
inflacyjna, co wptynie zapewne na
utrzymywanie w dalszym ciggu niskiej stopy
procentowej.

Stopa bezrobocia (NZ Unemployment Rate)
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AUSTRALIA

Poczatek minionego tygodnia rozpoczat sie
bardzo ciekawie. Bank centralny Australii
zaskoczyt rynek brakiem zmian w polityce
monetarnej, pozostawiajac stope procentowq
na niezmienionym poziomie 3,75%. Analitycy
spodziewali sie kolejnej podwyzki stopy juz do
poziomu 4,00%.

Gléwna stopa procentowa
(RBA Cash Rate Target)
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Gtébwnym czynnikiem wptywajagcym na tg
decyzje jest pozycja Chin wzgledem Australii a
w zasadzie stymulujaca rola tego mocarstwa
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na gospodarke australijskga. Wartos¢ eksportu
w 2009 z Australii do Chin wzrosta o 31%
czynigc po raz pierwszy w historii ten kraj
gtownym odbiorcg towardéw z Australii. Ale nie
tylko towary =z Australii sq ciekawe dla
Chinczykdéw. Kraj ,misia koali” jest atrakcyjny
takze dla studentéw z Chin (ponad 100 000
uczniéw) oraz turystow (335 000 Chinczykow
odwiedzito Australie do listopada 2009) co jest
wynikiem o 3% lepszym niz w roku 2008.
Zagrozeniem przemawiajgcym za podwyzke
stopy procentowej jest oczywiscie inflacja oraz
wszelkie informacje z Chin médwiace o
schfadzaniu gospodarki.

W os$wiadczeniu wydanym do decyzji RBA
zaznacza, ze Swiatowy wzrost gospodarczy jest
wyzszy niz oczekiwano co jednoczesnie
przedktada sie na lepszg niz oczekiwano
kondycje wewnetrzng. Poziom bezrobocia
wydaje sie juz w zasadzie unormowany i nie
powinien dalej rosngé, takze dzieki silnej
pozycji przemystu wydobywczego w Australii.
W dalszym ciqgu obserwuje sie zmniejszanie
zadtuzenia przedsiebiorstw, co akurat
dodatkowo  korzystnie wpitywa na ich
odradzanie.

Grudniowy bilans handlowy ponownie zamknat
sie deficytem wielkosci 2,25 mld AUD. Dane za
listopad zostaty zrewidowane z poziomu -1,7
mld AUD od -1,73 mld AUD

Bilans handlowy [AUS Trade Balance)
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POLSKA

W poprzednim tygodniu nie poznaliSmy
zadnych danych makroekonomicznych z
Polski.




Jedyng publikacjg makro w kolejnym tygodniu
beda dane o grudniowym bilansie ptatniczym,
ktéry ma wynies¢ -840 min Euro, poprzednio
-1271 min Euro.

Bilans ptatniczy Polska
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Im mniejszy deficyt tym lepiej dla Ztotego. W
chwili obecnej nalezy jednak oczekiwac
pogtebienia deficytu.

RYNEK DLUGU I STOPY PROCENTOWE]

Pomimo waznych danych
makroekonomicznych na rynku dlugu nie
dziato sie nic szczegdlnie istotnego.
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Na krzywej da sie zaobserwowal trzy
kierunki. Najblizsza krancowa czes¢ krzywej
zaczyna powoli opada¢ co prawdopodobnie
wigze sig z obawami o narastajacq inflacja w
przejawi. Srodkowa czes¢ krzywej jest
sprzedawana, natomiast najdalsza ponownie
kupowana. Bardzo mozliwe, ze wkroétce
bedziemy swiadkami mocniejszego ruchu, acz
obecne nastroje korekcyjne sprzyjaja
wybrzuszaniu srodkowej czesci krzywej, gdzie
obligacje sq kupowane.

Popyt z zagranicy na polskie obligacje powoli
sie konczy co wida¢ po tym jak mato zmienne
jest teraz zachowanie krzywej dochodéw.
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do 1,75 %.
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rocznym terminie do wykupu.
Polskie obligacje, na dalszej czesci krzywej

dochoddéw staty sie znacznie tansze niz

papiery o

W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek,
oczekuje podwyzki stop do poziomu 1,75 %.
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Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sg wyrazem osobistych pogladéw autora i nie maja charakteru
rekomendacji do nabycia lub zbycia albo powstrzymania sie od dokonania transakcji w odniesieniu do jakichkolwiek walut lub papierow
wartosciowych. Poglady te jak i inne tresci raportow nie stanowig "rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wytaczng odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie
raportu lub z wykorzystaniem wnioskéw w nim zawartych, ponosi inwestor. Autor jest rowniez wiascicielem majatkowych praw autorskich
do raportéw. W szczegdlnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie raportéw
w catosci lub we fragmentach bez zgody autora. Zgode takg mozna uzyskac po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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