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Makroekonomia

Mieszane dane z USA

Woprawdzie indeks ISM w ustugach zanotowat w listopadzie wiekszy spadek niz oczekiwano
(osiagniecie poziomu 54,1 wobec 55,8 miesigc wczesniej), to pozostate dane okazaty sie nad
wyraz optymistyczne.

Wsrdd komponentow ISM szczegdlnie wazny wydaje sie spadek nowych zamowien, cho¢ w
dalszym ciagu rosng w ujeciu miesiecznym. Uwage zwraca takze duzy wzrost cen
powodowany przez ceny ropy naftowej; komponent cenowy znajduje sie juz na poziomie
76,5 pkt. Pozostate subindeksy wskazujg na wcigz obnizajacy sie popyt: spadajg opdznienia
w realizacji zamdwien oraz rosng zapasy (uznawane juz w chwili obecnej na zbyt duze).
Odczyt ISM pokazuje, ze gospodarka zwalnia, jednak z pewnoscia nie dostarcza
on sygnatéw, Ze moze to by¢ poczatek recesji.

Wczoraj opublikowano takze dane o produktywnosci pracy w III kwartale. Wydajnosc
pracownikow poza rolnictwem siegneta 6,3%, po wzroscie w II kwartale rownym 2,2%.
Spowodowato to réwniez spadek jednostkowych kosztéw pracy o 2,0%. Podana liczba ma
w obecnym momencie charakter czysto historyczny, niemniej jednak spadajace
ULC moga okaza¢ sie waznym czynnikiem lagodzacym dzialanie wysokich
kosztoéw zwigzanych z energia.

Nadzwyczaj dobre dane
Z rynku pracy oraz
wzrost zamowiern w
przemysle ostabity
oczekiwania na

agresywne obnizki stop
Fed. Potwierdza to nasz
poglad, Ze Fed bedzie
sie trzymat ruchow 25
punktowych
determinowanych przez
harmonogram publikacji
danych (gfownie ze
sfery reainej).

W pazdzierniku odnotowano duzy przyrost nowych zamdwien w ujeciu miesiecznym: 0,5%.
Jest to liczba plasujaca sie powyzej konsensusu rynkowego. Cze$¢ wzrostu wynika z
oslabiajacego sie dolara i rosnacych zaméwien eksportowych na dobra
przemystowe. Cze$¢ natomiast obrazuje zaméwienia pochodzace z rodzimych
firm (dziatajacych nie tylko w sekcjach przemystowych), ktére decydujg sie na
kontynuowanie produkcji — jest to zardwno sygnat utrzymujacego sie popytu
konsumpcyjnego oraz optymistycznego spojrzenia na przysztosc.

Najwiekszg niespodzianka wczorajszego dnia byt bardzo duzy przyrost miejsc pracy w
listopadzie sygnalizowany przez wskaznik ADP — 189 tys. nowych miejsc pracy poza
rolnictwem to nowy, tegoroczny rekord. Co najmniej z trzech powodéw wydaje
sie jednak, ze do tej liczby nalezy podej$¢ z duza rezerwa. Po pierwsze nalezy
odnotowac fakt, ze zaden z indekséw ISM nie odnotowat przyrostu ocen zatrudnienia (w
ustugach zatrudnienie znajduje sie na granicy miesiecznego wzrostu, natomiast w przemysle
wyraznie spada przy ocenie ponizej 50 punktéw), tymczasem ADP wskazuje, ze Iwia czesc
zmiany miejsc pracy pochodzi wiasnie z sektora ustug. Po drugie, duze przyrosty
zatrudnienia w listopadzie zdarzaty sie takze w poprzednich latach i nie zawsze znajdowaty
poparcie w rzeczywistych danych o zatrudnieniu. Po trzecie, duzy wzrost wskaznika ADP
moze tez wynikaé gtdwnie z efektow sezonowych - tworzenia miejsc pracy zwigzanych z
nadchodzacymi $wietami (wiekszo$¢ tego typu prac ma charakter tymczasowy i tym samym
duzego przyrostu zatrudnienia nie mozna odczytywaé jako zmiane trendu). Testem
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wiarygodnosci wskaznika ADP bedzie publikacja rzeczywistych danych o rynku
pracy, ktore w piatek zostana podane przez BLS.

11 grudnia Fed zdecyduje o stopach procentowych. Naszym zdaniem nie nalezy oczekiwac
bardziej zdecydowanych posunie¢ podobnych do 50 punktowej obnizki z wrzesnia.
Najnowsze dane s tylko potwierdzeniem tego faktu. Oczekujemy obnizki
oprocentowania tylko o 25 pb. a kolejne ruchy beda raczej stopniowe i
determinowane przez kalendarz nadchodzacych danych.

Posiedzenie RPP, 19. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wedlug krzywej OIS)

Podwyzka o 25 bps 25%
Stopy bez zmian 75%
Obnizka o 25 bps 0%
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4605 EUR/JPY 162,05 EUR/PLN 3,5845 USD/PLN 2,4545

EUR/PLN USD/PLN

W czasie wczorajszej sesji amerykariskiej dolar umocnit sie do poziomu 1,4575 wobec
europejskiej waluty (tym samym waluta amerykariska osiagnefa najsilniejszy poziom od
ponad trzech tygodni). Zasadnicza zmiane na dolarze mogq przynies¢ publikowane jutro
dane o zatrudnieniu (payrolls), ktore jesli potwierdza wyniki ankiet ADP (wzrost o 189 tys.)
mozemy liczy¢ na znaczne wzmocnienie amerykanskiej waluty (wbrew napfywajacym
nieustannie danym o wzroscie ryzyka kredytowego, czy ziych wynikach sektora
finansowego.

W srode ztoty przebit poziom 3,6 zt za euro. Na wzmocnienie zfotego ztozyty sie sytuacja na
EUR/USD oraz wczorajsze wzrosty na warszawskiej gietdzie, W krotkim okresie moZliwe
dalsze umacnianie ztotego wspierane dobrymi nastrojami w USA oraz naptywem inwestycji
portfelowych do Polski..

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie wsparcia 1,4630/20 otwiera droge na 1,4550/00;
dalsza poprawa nastrojéw wzg. USD jest uzalezniona od pigtkowej 1,4580 1,4720

publikacji NFP.. silnym poziomem oporu staje sie obecnie 1,4720. 1,4550 1,4670
1,4500 1,4620
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GB 13:00 Decyzja Banku Anglii - - 5,75% 5,75%
EMU 13:45 Decyzja EBC - - 4,0% 4,0%
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni tydz. do 30.11 - 340 tys. 352 tys.

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC
ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM
OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W
OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA
CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB
SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZ Y ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ] PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOtPRAC;OWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIAtAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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