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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 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 5,50 0,50
Nowa Zelandia 2,50 1,70 6,50 -1,30
Polska 3,50 3,50 11,40 1,70
Czechy 1,00 1,00 9,20 -4,10
Stowacja 1,00 0,50 11,40 -4,80
Wegry 6,25 5,60 10,40 -7,90

Raporty przygotowuja

19 styczen - decyzja BoC w sprawie stédp procentowych,
prognoza stopa bez zmian na poziomie 0,25%

19 styczen - dynamika inflacji CPI w Nowej Zelandii za 4Q
2009, prognoza 2,1% y/y wobec 1,7% y/y

20 styczen - poziom bezrobocia instytutu ILO w Wielkiej
Brytanii za listopad, prognoza 8,0% wobec 7,9%

20 styczen - grudniowa dynamika inflacji CPI w Kanadzie,
prognoza 1,8% y/y wobec 1,0% y/y

20 styczen - grudniowa dynamika inflacji PPI w USA, prognoza
4,6% y/y wobec 2,4% y/y

21 styczen - dynamika inflacji PPI w Polsce za grudzien,
prognoza 2,2% y/y wobec 2,0% y/y

21 styczen - produkcja przemystowa w Polsce za grudzien,
prognoza 11,0% y/y wobec 9,8% y/y

21 styczen - dynamika inflacji bazowej CPI w Polsce za
grudzien, prognoza 2,8% y/y wobec 2,8% y/y

22 styczeA - sprzedaz detaliczna w Wielkiej Brytanii za
grudzien, prognoza 3,0% y/y wobec 3,1% y/y

22 styczen - listopadowe nowe zamowienia przemystowe w
Eurolandzie, prognoza -7,1% y/y wobec -14,5% y/y

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 18 styczen - ostateczny odczyt produkcji przemystowej w
Japonii za listopad, prognoza -3,9% y/y wobec -15,1% y/y

e 19 styczen - grudniowa dynamika inflacji CPI w Wielkiej
Brytanii, prognoza 2,6% y/y wobec 1,9% y/y
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11 styczen - sprzedaz detaliczna w Szwajcarii za listopad,
0,6% y/y wobec 3,6% y/y

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

11 styczen - stopa bezrobocia w Czechach za grudzien, 9,2%
y/y wobec 8,6% vy/y

11 styczen - listopadowa produkcja przemystowa na Stowacji,
1,5% y/y wobec -5,6% y/y

12 styczen - bilans handlowy w Wielkiej Brytanii za listopad,
-6,7 mld GBP wobec -7,02 mid GBP

12 styczen - bilans handlowy w Kanadzie za listopad, -0,3 mid
CAD wobec 0,4 mld CAD

12 styczen - bilans handlowy w USA za listopad, -36,4 mid
USD wobec -32,9 mld USD

13 styczen - listopadowa sprzedaz detaliczna w Czechach,
-4,9% y/y wobec -4,7% y/y

13 styczeh - grudniowa inflacja CPI na Stowacji, 0,5% vy/y
wobec 0,4% y/y

13 styczeh - produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii za
listopad, -6,0% y/y wobec -8,4% y/y

14 styczen - zamodwienia nowych maszyn w Japonii za
listopad, -20,5% y/y wobec -21,0% y/y

14 styczeh - grudniowy poziom bezrobocia w Australii, 5,5%
wobec 5,6%

14 styczen - produkcja przemystowa w Eurolandzie za
listopad, -7,1% y/y wobec -10,9% y/y

14 styczen - decyzja ECB w sprawie stop procentowych, stopa
bez zmian na poziomie 1,0%

14 styczen - grudniowa dynamika inflacji CPI na Wegrzech,
5,6% y/y wobec 5,2% y/y

14 styczen - listopadowa produkcja przemystowa w Czechach,
-0,1% y/y wobec -7,2% y/y

14 styczen - dynamika inflacji CPI w Polsce za grudzien, 3,5%
y/y wobec 3,3% y/y

15 styczen - produkcja przemystowa na Wegrzech za listopad,
-9,2% y/y wobec -10,8% y/y

15 styczen - dynamika inflacji PPI w Czechach, -0,8% y/y
wobec -2,4% y/y

15 styczen - saldo rachunku biezacego w Polsce za listopad,
-1272 min EUR wobec -266 min EUR

15 styczen - dynamika inflacji PPI w Szwajcarii za grudzien,
-2,5% y/y wobec -3,3% y/y

15 styczen - dynamika inflacji CPI w Eurolandzie za grudzien,
0,9% y/y wobec 0,5% y/y

15 styczen - listopadowy bilans handlowy w Eurolandzie, 3,9
mid EUR wobec 4,7 mid EUR

15 styczen - dynamika inflacji CPI w USA za grudzien, 2,7%
y/y wobec 1,8% y/y




STANY ZJEDNOCZONE

Czy Grecja wystgpi z EMU ? Coraz czesciej
zaczynajg pojawia¢ sie informacje, ze
najbardziej narastajgcym problemem w chwili
obecnej jest problem Grecji. Grecy obeszli
dzieki kreatywnej ksiegowosci kryteria ERM co
pozwolito im wejs¢ do strefy EURO. Obecna
recesja powoduje, ze dzieki sztywnemu
powigzaniu z EURO gospodarka Grecji jest
zupetnie niekonkurencyjna, a gigantyczne
wydatki rzadowe powodujg powstanie silnej
nierdbwnowagi. Sytuacja staje sie coraz
powazniejsza poniewaz w Grecji dochodzi do
niepokojéw spotecznych, a ECB zapowiada, ze
nie bedzie pomagac.

Za nami dos$¢ ciekawy tydzien i chociaz
mieliSmy catkiem sporo danych makro z USA,
to jednak ich znaczenie byto nieco mniejsze
niz danych z zesztego tygodnia. Najciekawsza
publikacja ubiegtego tygodnia to dane o
grudniowej dynamice wzrostu inflacji CPI,
ktéra wyniosta +2,7 %, prognoza +3,1 %,
poprzednio +1,8 %

Inflacja CPl1w USA
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Inflacja jest nieco mniejsza od prognoz ale
zachowanie USD sugeruje, ze rynek zaczat
spekulacje pod podwyzke stép procentowych,
poniewaz USD zaczyna sie umacniac.

Kolejng publikacjg byty dane o grudniowej
dynamice wzrostu produkcji przemystowej,
ktéra wyniosta -2,0 %, prognoza -2,0 %,
poprzednio -4,9 %
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Produkcja przemystowa USA
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Dane byty w celu wiec nie majg znaczenia acz
wida¢ wyraznie, ze produkcja przemystowa
rosnie i juz wkrétce dynamika wzrostu bedzie
dodatnia.

PoznaliSmy takze pierwsze dane styczniowe, a
byty to; wskaznik NY Empire, ktéry wynidst
15,9 pkt, prognoza 12,0 pkt, poprzednio 4,5
pkt

NY Empire

oraz  wskaznik  zaufania konsumentéw
Uniwersytetu Michigan, ktéry wyniést 72,8
pkt, prognoza 74,0 pkt, poprzednio 72,5 pkt.




Michigan USA
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Wskazniki stale rosng i potwierdzajq
ozywienie. Szczegdlnie duze znaczenie rynek
przywigzuje do danych z Nowego Jorku
poniewaz w grudniu wskaznik spadt wiec
inwestorzy obawiali sie kontynuacji tego
procesu takze w tym tygodniu. Na cale
szczescie wskaznik dalej rosnie co oznacza, ze
ozywienie postepuje.

Rynek otrzymat takze dane o grudniowej
sprzedazy detalicznej w USA, ktéra wyniosta
+5,4 %, poprzednio +2,5 %

Sprzedai detaliczna USA
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Dane okazaty sie znacznie gorsze od prognoz
czego jednak nie wida¢ na danych w ujeciu
rok do roku poniewaz dzieki efektowi bazy
wskaznik mocno ros$nie co moze sprzyjac
jednak negacji tych danych, ktore
zdecydowanie sg gorsze od prognoz. Efekt
bazy bedzie pomagat w silnych wzrostach
wskaznikéw mniej wiecej do lata 2010 roku.

Najmniej znaczace byly dane o bilansie
handlowym za listopad, ktoéry wynidst -36,4
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mld Usd, prognoza -34,5 mld Usd, poprzednio
-33,2 mld Usd.

Bilans handlowy USA
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Dane nie miaty wiekszego znaczenia poniewaz
pozostajac w celu nie zaskoczyty rynku.

W kolejnym tygodniu danych bedzie mniej
poniewaz ,rzadzi” teraz sezon wynikow spotek
za IV Q 2009 oraz za caty 2009 rok.

Najciekawsze dwie publikacje to styczniowy
odczyt wskaznika FED Filadelfia, ktory ma
wynies$¢ 18,0 pkt, poprzednio 22,5 pkt

FED Filadelfia USA
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To kolejne dane za styczen i jesli okazatyby
sie lepsze od prognoz to nalezy spodziewac
sie dalszego parcia na wzrost popytu na
ryzyko.

Druga bedgq dane o grudniowym poziomie
wskaznika wyprzedzajacego koniunkture LEI,
ktéry ma wynies¢ 105,6 pkt, poprzednio
104,9 pkt




LEl Index USA
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Takze wzrost tego wskaznika ponad prognozy
nie powinien byc¢ jeszcze zdyskontowany.

Nastepne w kolejnosci to dane z rynku pracy
za grudzien. Poznamy dwie publikacje;
pozwolenia na budowe, ktdére majg wyniesé
585k, prognoza 589k

Pozwolenia na budowe USA
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Oraz rozpoczete nowe budowy, ktdre majq
wynies$¢ 580k, poprzednio 574k

Rozpoczete nowe budowy USA
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Jesli dane nie bedq zbytnio odbiegaty od
prognoz to powinny by¢ zignorowane przez
inwestoréw.

Najmniej znaczacq publikacjg jest dynamika
wzrostu cen producentéw PPI, ktéra ma
wynies¢ +4,0 %, poprzednio +2,4 %

PPIUSA

Efekt bazy powoduje znaczny wzrost
wskaznika dlatego jedynie w przypadku,
gdyby dane okazaty sie by¢ wyzsze od
prognoz prawdopodobnie miatyby wptyw na
rynek Usd, a waluta ta bedzie miata szanse na
wyrazne umochienie.

EUROLAND

W poprzednim tygodniu najciekawsza byita
decyzja Europejskiego Banku Centralnego w
sprawie stép procentowych. Bank pozostawit
stopy na niezmienionym poziomie 1,0 %

Stopa procentowa EUROLAND

[\

R n

TETT866T

Ale wazniejszy byt komentarz po decyzji.
komentarzu okazato sie, ze ECB uwaza
bzdure plotki o mozliwym wyjsciu Greciji




ECB. To pomaga Euro. W kolejnych dniach
ukazujg sie jednak informacje, ze ECB pracuje
nad rozwigzaniami prawnymi, ktére umozliwig
wyjscie krajow z EMU.

W przysztym tygodniu nie bedzie waznych
danych makroekonomicznych ze strefy Euro.

JAPONIA

Listopadowe zamdwienia nowych maszyn w
Japonii pozostaty na bardzo niskim poziomie.
W ujeciu rocznym zamowienia byty o 20,5%
nizsze. Przedsiebiorstwa nadal nie inwestuja,
co moze przedktada¢ sie na dalsze
utrzymywanie wysokiej, jak na Japonie, stope
bezrobocia.

Zamdéwienia nowych maszyn
[Japan Machinery Orders y/y)
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WIELKA BRYTANIA

W ostatnim czasie najwiekszym problemem
Wielkiej Brytanii sie niezmierna inflacja. Bank
centralny powoli ma problem z pogodzeniem
niskiej stopy procentowej i celu inflacyjnego
oraz pobudzenia gospodarki. Wszystkie te 3
aspekty nie idq ze sobg w parze, tym bardziej
ze presja inflacyjna powoli rosnie ze strony
drozejacej ropy naftowej i dos¢ mroznej zimy.

Produkcja przemystowa za listopad w ujeciu
miesiecznym niewiele wzrosta, bo zaledwie o
0,4%. W ujeciu rocznym nadal mamy do
czynienia z niskim stanem ozywienia
gospodarczego. Produkcja byta nizsza o 6,0%
w poréwnaniu do listopada 2008.
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Produkeja przemystowa
{UK Industrial Production m/m)
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Produkecja przemystowa
(UK Industrial Production y/y)
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SZWAICARIA

W minionym tygodniu zrewidowano dane
dotyczace sprzedazy detalicznej za pazdziernik
oraz podano dane dotyczace tego wskaznika
za listopad. Dane po rewizji okazaty sie lepsze
niz pierwotny odczyt. Wstepnie mowa byta o
wzroscie sprzedazy na poziomie 3,1% w ujeciu
rocznym. Po rewizji dane za pazdziernik
wyniosty 3,6%.

W  listopadzie  natomiast wzrosta ale
nieznacznie w poréwnaniu do listopada 2008.
Wzrost wynidst zaledwie 0,6%.




Sprzedaz detaliczna (CH Retail Sales)
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W ostatnim czasie w Szwajcarii wiele sie
dzieje. Po pierwsze SNB postanawia, poki co
stownie ostabia¢ swojg walute. Po drugie,
zakonczone beda wkrotce transakcje SWAP z
bankami centralnymi Wegier i Polski. Czy
bedzie to mialo jakies nastepstwa dla
wszystkich tych, ktérzy majq kredyty w CHF?
W zasadzie miec¢ nie powinny. SNB stwierdza,
ze banki w tych krajach mogg siegac juz po
franki na rynku i nie potrzeba dodatkowej
ptynnosci ze strony SNB.

Kolejng obawa jest wzrost poziomu inflacji.
Deflacja powoli przemija, co wida¢ nie tylko na
odczytach CPI ale co wazniejsze PPI. W
grudniu w ujeciu miesiecznym inflacja
producentéw wzrosta nieznacznie o0 0,1% ale w
ujeciu rocznym wida¢ wyraznie, ze deflacja
szybko sie kurczy. Spadek cen producentéw
wyniost w ujeciu rocznym juz tylko 2,5%.

PPI [CH Producer Price Index m/m)
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PPI{CH Producer Price Index y/y)
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Silne umocnienie kanadyjskiego dolara nie
zostaje bez wptywu na bilans handlowy
Kanady. Z pazdziernikowej niktej nadwyzki w
bilansie handlowym, Kanada w listopadzie
odnotowato deficyt w wysokosci 0,3 mid CAD.

LSIGAD €102

Spadt znacznie eksport do USA i jednoczesnie
odczuwalne staty sie podwyzki cen ropy
naftowej, ktorej eksportem w duzej mierze
zajmuje sie Kanada. W skali importu
odnotowano wzrost w zakupach ciezaréwek, z
czego 2/3 stanowit import z USA (zapewne za
sprawg silnego CAD wzgledem USD - patrzy
wykres powyzej).




Bilans handlowy [CDN Trade Balance)
10 Inflacja CPlw USA
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Im bardziej kurs USD/CAD zbliza sie do
poziomu 1,0000, tym wieksze problemy z

eksportem ma Kanada. Dane wskazujg na wzrost inflacji w ujeciu rok
do roku dlatego tez nalezy by¢ Swiadomym,
NOWA ZELANDIA ze sprzyjaja one umocnieniu PLN cho¢ rynek

PLN na razie nie reaguje.
W minionym tygodniu nie byto istotnych

danych z Nowej Zelandii. Okazato sie, ze listopadowy bilans ptatniczy
Polski wyniést -1272 min Euro, prognoza -
AUSTRALIA 985 min Euro, poprzednio -266 min Euro.

Bilans platniczy Polska
Potwierdzajg sie obserwacja zaréwno banku

centralnego Australii jak i nasze, ze recesja w
Australii dobiegta konca i najgorsze na rynku .
pracy jest za nami. Stopa bezrobocia
systematycznie juz spada. Dane za listopad
zostaty zrewidowane z poziomu 5,7% do =
5,6%. Dane za grudzien wskazuja, ze stopa
bezrobocia jest jeszcze nizsza i wyniosta 5,5%.
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. - Jednak dane za pazdziernik zostaty mocno
zweryfikowane w goére dlatego gorsze dane
zostaty zneutralizowane przez dane za
B pazdziernik.
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W przysztym tygodniu najwazniejszq

L s publikacjq beda dane o grudniowej dynamice

$g8g8g8g23gsL8LLc5:582¢8¢8 wzrostu produkcji przemystowej, ktéra ma

IR wynies¢ +11,0 %, poprzednio +9,8 %
POLSKA

W poprzednim tygodniu rynek dostat dane o
grudniowym poziomie inflacji CPI w Polsce,
ktéra wyniosta +3,5 %, prognoza +3,6 %,
poprzednio +3,3 %
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Produkcja przemystowa POLSKA

Im dane lepsze od prognoz tym silniejsza
powinna by¢ reakcja wzrostowa na rynkach
finansowych. Nalezy zatozy¢, ze dane okazg
sie by¢ wyraznie lepsze od prognoz.

RYNEK DLUGU I STOPY PROCENTOWE]

W poprzednim tygodniu rynek otrzymat dane
o inflacji CPI, ktére staty sie gtéwnym
czynnikiem wywotujagcym zmiennos$¢ na diugu.
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Inflacja CPI okazata sie by¢ nieco mniejsza od
prognoz co rynek dtugu odczytat jako
zapowiedz oddalenia perspektywy podwyzki
stop procentowych. Co ciekawe rynek
walutowy zareagowat odmiennie. Ceny
obligacji zndéw zaczynaja mocno rosngc.
Wydaje sie, ze to tylko korekta. W kolejnym
tygodniu czeka nas posiedzenie FED i bardzo
mozliwe, ze juz od potowy tygodnia obligacje
amerykanskie znow bedg sprzedawane.

Na polskiej krzywej dochodowosci wreszcie
zaczyna sie cos dziad.
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Wida¢ wyrazny wzrost cen polskich obligacji
na catej dtugosci krzywej. Bardzo mozliwe, ze
w ten sposéb reagujg inwestorzy zagraniczni,
ktérzy opuszczajq reszte Swiata zaczynajq
kupowac obligacje polskie. Jesli trend ten sie
utrzyma to nalezy spodziewaé sie dalszego
wzrostu cen polskich obligacji. Dopiero w
przysztym tygodniu poznamy wydarzenie o
charakterze fundamentalnym, ktére bedzie w,
stanie ruszy¢ rynkiem.
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W perspektywie kolejnych 9 miesiecy rynek
spodziewa sie stop na poziomie 2,00 %.
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Czlonek Rozliczajacy Warszawskiej Gieldy Towarowej S.A.
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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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