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

Raporty przygotowuja

e 11 styczen - listopadowa produkcja przemystowa na Stowacji,
prognoza 2,0% y/y wobec -3,8% y/y

e 12 styczen - bilans handlowy w Wielkiej Brytanii za listopad,
prognoza -3,0 mld GBP wobec -3,2 mld GBP

e 12 styczen - listopadowy bilans handlowy w Kanadzie,
prognoza 0,7 mid CAD wobec 0,4 mld CAD

e 12 styczen - bilans handlowy w USA za listopad, prognoza
-34,8 mid USD wobec -32,9 mld USD

e 13 styczen - listopadowa sprzedaz detaliczna w Czechach,
prognoza -2,2% y/y wobec -4,7% y/y

e 13 styczen - grudniowa dynamika inflacji CPI na Stowacji,
prognoza 0,7% y/y wobec 0,4% y/y

e 13 styczen - produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii za
listopad, prognoza -6,1% y/y wobec -8,4% y/y

e 13 styczen - zamdwienia nowych maszyn w Japonii za
listopad, prognoza -10,1% y/y wobec -21,0% y/y

e 13 styczen - dynamika inflacji CGPI w Japonii za grudzien,
prognoza -3,9% y/y wobec -4,9% y/y

e 14 styczen - grudniowy poziom bezrobocia w Australii,
prognoza 5,8% wobec 5,7%
e 14 styczen - listopadowa produkcja przemystowa w

Eurolandzie, prognoza -8,4% y/y wobec -11,1% y/y
e 14 styczed - decyzja ECB w sprawie stdép procentowych,
prognoza stopy bez zmian na poziomie 1,0%

e 14 styczen - ostateczny odczyt listopadowej produkcji
przemystowej w Czechach, prognoza 0,2% y/y wobec -7,2%
y/y

e 14 styczen - dynamika inflacji CPI w Polsce za grudzien,
prognoza 3,6% y/y wobec 3,3% y/y

e 15 styczen - grudniowa dynamika inflacji CPI w Eurolandzie,
prognoza 0,9% y/y wobec 0,5% y/y

e 15 styczen - listopadowy bilans handlowy Eurolandu, prognoza
5,0 mid EUR wobec 6,3 mild EUR

e 15 styczen - dynamika inflacji CPI w USA za grudzien,
prognoza 2,8% y/y wobec 1,8% y/y

e 15 styczen - produkcja przemystowa na Wegrzech za listopad,
prognoza -9,3% y/y wobec -10,8% vy/y

e 15 styczen - grudniowa inflacja PPI w Czechach, prognoza
-1,0% y/y wobec -2,4% y/y

e 15 styczen - bilans pfatniczy w Polsce za listopad, prognoza
-975 min EUR wobec -991 min EUR

W minionym tygodniu

Dariusz Zajac d.zajac@alphafs.com.pl

(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 11 styczen - dynamika inflacji CPI w Czechach za grudzien,
prognoza 1,0% y/y wobec 0,5% y/y

e 11 styczen - grudniowy poziom bezrobocia w Czechach,
prognoza 9,3% wobec 8,6%
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e 5 styczen - inflacja CPI w Eurolandzie za grudzien, 0,9% y/y
wobec 0,5% y/y

e 6 styczen - listopadowa dynamika inflacji PPI w Eurolandzie,
-4,40% y/y wobec -6,60% y/y

e 6 styczen - nowe zamodwienia przemystowe w Eurolandzie za
pazdziernik, -14,5% y/y wobec -16,3% y/y

e 7 styczen - listopadowy bilans handlowy w Nowej Zelandii,
-269 mIn NZD wobec -495 min NZD

e 7 styczen - listopadowy bilans handlowy w Australii, -1,7 mld
AUD wobec -2,08 mid AUD

e 7 styczen - dynamika inflacji CPI w Szwajcarii za grudzien,
0,3% y/y wobec 0,0% y/y

e 7 styczen - listopadowa sprzedaz detaliczna w Eurolandzie,
-4,0% y/y wobec -1,3% y/y

e 7 styczeh - decyzja BoE w sprawie stdép procentowych, stopy
bez zmian na poziomie 0,5%

e 7 styczen - sprzedaz detaliczna na Stowacji za listopad, -9,8%
y/y wobec -10,3% vy/y

e 8 styczen - grudniowy poziom bezrobocia w Szwajcarii,
prognoza 4,2% wobec 4,1%

e 8 styczen - ostateczny odczyt dynamiki PKB w Eurolandzie za
3Q 2009, -4,0% y/y wobec -4,1% y/y

e 8 styczen - listopadowy poziom bezrobocia w Eurolandzie,
10,0% wobec 9,9%

e 8 styczen - grudniowy poziom bezrobocia w Kanadzie, 8,5%
wobec 8,5%

e 8 styczen - grudniowy poziom bezrobocia w USA, 10,0%
wobec 10,0%




STANY ZJEDNOCZONE

Wydarzenia ostatnich dni kazg sie zastanowi¢
czy efekt stycznia nie jest czasem rajdem sSw.
Mikotaja ale wedtug kalendarza julianskiego...
Pierwszy dzien nowego roku pokazat kierunek
jaki jest preferowany przez jego uczestnikéw
jako najbardziej prawdopodobny kierunek
ruchu w kolejnych miesigcach. Pierwszy dzien
zostat potwierdzony takze wydarzeniami
kolejnych dni. Nie ma co sie dziwi¢ skoro

wszystkie wskazniki makroekonomiczne
pokazujq na postepujace ozywienie
gospodarcze.

Zastanawia takze rynek walutowy, ktéry jest
w trakcie budowy nowych zaleznosci miedzy
poszczegdllnymi walutami.

Zanim jednak napisze o danych to warto
poruszy¢ ciekawg kwestie zwigzang z
dzisiejszym sygnatem z ECB. ECB
zapowiedziat, ze nie bedzie wspierat Grecji w
przypadku jej dalszych kfopotow
gospodarczych i pozwoli, aby sprawa zyta
wilasnym zyciem, co mozna odczyta¢ nawet
jako zapowiedz pozwolenia na to by kraj ten
opuscit EMU. To bardzo ciekawy sygnat.
Dodatkowo Grecja zapowiedziata, ze zrobi
wszystko aby nie powieksza¢ deficytu.
Dzisiejsze wystapienie cztonkdéw ECB
sugeruje, ze ECB zamierza walczy¢ o
utrzymanie kryteridw bedacych podstawq
silnego Euro, a to sprzyja Euro. Warto jednak
pamieta¢, ze wazniejsze sq czyny niz stowa i
zobaczymy jak zachowa sie ECB, gdy kitopoty
Grecji wybuchng ponownie.

W tym tygodniu liczyty sie tylko i wytgcznie
dane z amerykanskiego rynku pracy za
grudzien. Dane sktadaty sie z dwodch
publikacji. Pierwsza to ogdlny poziom
bezrobocia, ktére wyniosto 10,0 %, prognoza
10,0 %, poprzednio 10,0 %
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Poziom bezrobociaw USA

Oraz zmiany zatrudnienia w  sektorze
pozarolniczym, ktéra wyniosta -85k, prognoza
Ok, poprzednio +4k

Zmiana zatrudnieniaw sektorze pozarolniczym USA
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Dane sg gorsze od prognoz i w pierwszej
chwili oddality widmo pierwszej podwyzki stop
procentowych, ktéra na chwile obecng jest
wskazywana na pazdziernik jako miesigc
podwyzki do poziomu 0,50 %. Od razu
zareagowat USD, ktory zostat przeceniony,
oraz Ztoty, ktéry silnie sie umocnit.

Publikacje makroekonomiczne sktadaty sie
dzi$ z dwdch odczytdow; pierwszy to wstepne
grudniowe dane z rynku pracy z USA. Okazato
sie, ze wskaznik ADP wyniost -84k, prognoza -
60k, poprzednio -169k




ADP Employment
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Dane choc¢ niego gorsze od prognoz to jednak
wcigz pokazujgce progres - polepszanie sie
sytuacji na rynku pracy. Nie ma wiekszego
odchylenia od prognozy dlatego nalezy
spodziewac sie, ze przyniosg one stabilizacje i
wyczekiwanie na pigtkowy, gtdéwny odczyt z
rynku pracy.

OtrzymaliSmy takze cotygodniowy odczyt
nowozarejestrowanych bezrobotnych, ktory
wyniést 434k, prognoza 445k, poprzednio
432k

Jobless Claims USA
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Dane sa lepsze od prognoz i sprawiajq
wrazenie, ze rynek pracy rzeczywiscie
najgorsze ma juz za soba.

Kolejng wazng publikacja byty grudniowe
dane; o wskazniku ISM sektora ustug, ktory
wyniost 50,1 pkt, prognoza 50,5 pkt,
poprzednio 48,7 pkt
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ISM ustugi USA
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Dane choc¢ gorsze od prognoz to sg lepsze od
odczytu za listopad ale najwazniejsze jest to,
ze wskaznik znow wrécit nad poziom 50 pkt
dlatego  powinien  sprzyja¢ = kontynuacji
powolnego tempa wzrostu indeksow
gietdowych.

Zdecydowanie lepszy byt jednak wskaznik ISM
sektora przemystowego, ktéry wynidst 55,9
pkt, prognoza 54,0 pkt, poprzednio 53,6 pkt

ISM sektor przemystowy USA

Dane potwierdzajq silne ozywienie
gospodarcze w sektorze przemystowym.

W kolejnym tygodniu danych bedzie mniej
poniewaz bedzie to tydzien rozpoczynajgcego
sie sezonu wynikow za IV kwartat 2009 roku.

Najwazniejsza publikacjg beda dane o inflacji
CPI w grudniu, ktéra ma wynies¢ +3,1 %,
poprzednio +1,8 %




Inflacja CPl1w USA

Tak silny wzrost wynika z efektu bazy. Im
silniejsza inflacja tym silniejsza zmiennos$c
powinna wystgpi¢ na rynku USD.

Kolejne dwie publikacje dotycza sfery realnej
gospodarki a beda to; grudniowa sprzedaz
detaliczna, ktéora ma wynies¢ +4,2 %,
poprzednio +1,9 %

Sprzedaz detaliczna USA
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Oraz produkcja przemystowa, ktéora ma
wynies¢ -2,0 %, poprzednio -5,1 %

Produkcja przemystowa USA
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Tak silne wzrosty wskaznikdw wynikajg
gtdwnie z efektu bazy. Im silniejszy wzrost
tym mocniejsze impulsy powinny wystgpi¢ na
rynku akcji.

Rynek otrzyma takze styczniowy odczyt
wskaznikéw; NY Empire, ktéry ma wyniesc
+12,0 pkt, poprzednio +2,5 pkt

NY Empire
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Jesli dane bedg dodatnie to bedzie to
sprzyjato  dalszym  wzrostom  indeksow
gietdowych.

Bardzo podobnie bedzie z pierwszym
odczytem wskaznika zaufania konsumentow
Uniwersytetu Michigan, ktéry ma wyniesc
73,8 pkt, poprzednio 72,5 pkt

Michigan USA
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A im wyzszy poziom tym lepiej dla popytu na
ryzyko.




EUROLAND

W poprzednim tygodniu nie byto zadnych
danych makroekonomicznych.

Kolejny tydzien bedzie znacznie bardziej
ciekawy. Na pierwszy ogien idzie decyzja ECB
w sprawie stép procentowych, bank ma
pozostawic¢ stopy na poziomie 0,50 %

Stopa procentowa EUROLAND

Rynek wie, ze stopy pozostang na
niezmienionym poziomie ale wazny bedzie
komunikat. Kazda pro jastrzebia zmiana w
komunikacie bedzie sprzyjata aprecjacji EUR.

Kolejne dane to |listopadowa dynamika
wzrostu produkcji przemystowej, ktéra ma
wynies¢ -8,4 %, poprzednio -11,0 %

Produkcja przemystowa Euroland

W poréwnaniu z USA widaé, ze gospodarka
Eurolandu w prognozach ma znacznie
wolniejsza dynamike.

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

Czlonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.

Trzecig bedzie listopadowa wartos¢ bilansu
handlowego, ktéry ma wynies¢ +7,0 mid
Euro, poprzednio +6,3 mld Euro

Bilans handlowy Euroland
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Ale dane te nie majq wiekszego znaczenia
poniewaz odnoszg sie do listopada, a dla
rynkéw finansowych to juz historia.

JAPONIA

W minionym tygodniu nie byfo istotnych
danych z Japonii.

WIELKA BRYTANIA

Na ostatnim posiedzeniu BoE, rada pozostawita
gtdbwng stope na niezmienionym poziomie.
Nadal takze bank utrzymuje pakiet pomocowy
wynoszacy 200 mld GBP.

Gléwna stopa procentowa
[BoE Official Bank Rate)
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SZWAICARIA

Najwazniejsze dane minionego tygodnia
dotyczyty odczytu dynamiki inflacji CPI
grudzien. Z danych rocznych wynika,




deflacji w Szwajcarii mamy poki co za nami, co
oczywiscie nie jest dobrg informacjg dla
wszystkich tych, ktorzy posiadajg kredyty we
franku. Wzrost poziomu cen moze w szybkim
tempie przenies¢ sie na polityke monetarng
banku centralnego. Juz w tym tygodniu SNB
dokonat stownej interwencji, zaznaczajac ze
bedzie starat sie ostabia¢ franka wzgledem
EUR. Czy pdjdq za tymi stowami jakiekolwiek
konkretne czyny przekonamy sie, bowiem
wszystko wskazuje na to, ze inwestorzy bedg
sprawdzali determinacje SNB do interwencji
walutowych.

CPI {CH Consumer Price Index m/m)}
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Dynamika w ujeciu miesiecznym wyniosta

CPI {CH Consumer Price Index y/y)
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W ujeciu rocznym inflacja wyniosta w grudniu
0,3%.

Grudniowy poziom bezrobocia nieznacznie
wzrdst do poziomu 4,2%.
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Stopa bezrobocia [CH Unemployment Rate)
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Dwa ostatnie odczyty to stabilizacja na rynku
pracy. stopa bezrobocia w grudniu pozostata
taka sama jak w listopadzie i wyniosta 8,5%.

Stopa bezrobocia (CDN Unemployment Rate)
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NOWA ZELANDIA

W  minionym tygodniu uzyskaliSmy dane
dotyczace bilansu handlowego za listopad.
Dane wskazujag na deficyt w obrocie
handlowym wynoszacy 269 min NZD.




Bilans handlowy [NZ Trade Balance)
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AUSTRALIA

Listopadowy bilans handlowy ukazat nieco
mniejszy niz w pazdzierniku deficyt handlowy.
Ujemne saldo zmalato z poziomu 2,08 mid
AUD do poziomu 1,7 mild AUD.

Bilans handlowy [AUS Trade Balance)
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W poprzednim tygodniu nie byto zadnych
waznych danych makroekonomicznych.

Podobnie jak dla strefy Euro nadchodzacy
tydzien bedzie obfitowat w dane
makroekonomicznych. Pierwszg bedq dane o
grudniowej dynamice wzrostu inflacji CPI,
ktéra ma wynies¢ +3,6 %, poprzednio +3,3
%
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Inflacja CPl w Polsce

Im wyzsza inflacja tym gorzej dla Ztotego.

Dos¢ duzy wptyw na Ztotego mogg miec takze
dane o listopadowym bilansie pfatniczym,
ktéry ma wynies¢ -975 min Euro, poprzednio -
991 min Euro

Bilans ptatniczy Polska
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Im mniejszy deficyt tym silniejszy Ztoty - to
ogolna zasada przy interpretacji tych danych.

RYNEK DLUGU I STOPY PROCENTOWEJ]

Dane z amerykanskiego rynku pracy
przyniosty do$¢ duze zamieszanie na rynku
dtugu.
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Przed danymi z rynku pracy kontrakty FED
Funds sugerowaty, ze pierwsza podwyzka stép
w USA do poziomi 0,50 % nastgpi we
wrzesniu 2010 roku, po danych
prawdopodobienstwo  przesuneto sie na
pazdziernik. Na rynku dtugu réwniez widac
wiekszg zmiennosé. Rynek dzieli sie na dwie
czesci - mniej wiecej do tenora 5 Y dochodzi
do korekt i spadku rentownosci, natomiast na
dalszej czesci krzywej rentownosci wcigz
rosng. To bardzo ciekawe zachowanie.

Na polskiej krzywej dochodowosci nadal nic
sie nie dzieje. Rynek czeka na impuls.

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

Czlonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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Mata zmiennos¢ jest wcigz obserwowalna na
rynku PLN. Jest spore prawdopodobienstwo,
ze dane o inflacji CPI, ktére poznamy w tym
tygodniu zmienig ten stan. Nalezy spodziewac
sie, ze juz wkrotce poznamy orientacyjny
moment, gdy dojdzie do pierwszej podwyzki
stop procentowych w Polsce.

Na rynku przysziej stopy procentowej
obserwowane sg nastepujgce zjawiska.
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W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
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W perspektywie kolejnych 9 m

oczekuje podwyzki stop do poziomu 1,75 %.
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W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek

1,00 %.
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spodziewa sie podwyzek stép procentowych

do 1,75 %.
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W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek

spodziewa sie stop na poziomie 6,75 %.
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W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek

spodziewa sie stop na poziomie 4,50 %.

ALPHA FINANCIAL SERVICES Sp. z 0.0.

ul. Nowy Swiat 6/12, 00-400 Warszawa

+48 022 661 74 12, fax: +48 022 661 74 20

www.alphafs.com.pl, afs@wgt.com.pl

tel.:

<
wn
v
2
=]
1=y
®
2
o
T
>
°
°
(]
)
=
1
2
i
1S
©
S
>
1%}
L3
Lo
©
N
=
N
=]
o
x
o
c
2
N
o



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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