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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Ptace r/r Pazdziernik 8,9% 9,6% 10,9%
POL 14:00 Zatrudnienie r/r Pazdziernik 3,8% 3,7% 4,1%
PPI 14:30 PPI m/m Pazdziernik - -1,8% -0,4%

Makroekonomia

Dzis dane o wynagrodzeniach i zatrudnieniu

Dzi$ o godzinie 14:00 GUS poda dane o wynagrodzeniach i zatrudnieniu w sektorze
przedsiebiorstw. Spodziewamy sie, ze dynamika ptac osiagnie 8,9% r/r (konsensus rynkowy
9,6%, poprzedni odczyt 10,9%). Zwracamy jednak uwage, ze istnieje asymetryczne ryzyko
wiekszego odczytu, poniewaz aktywnos$¢ gospodarcza w pazdzierniku (patrz PMI) okazata sie
wyzsza od naszych wczesniejszych szacunkéw. Dynamika zatrudnienia zanotuje spadek z
4,1% we wrzesniu do 3,8%; prognoze motywujemy wyraznie gorszymi wskaznikami
koniunktury, ktére obnizyly sie w wiekszosci sekgji.

USA: Duza zmiennos¢ produkcji przemystowej w ostatnich miesigcach i coraz
gorsze perspektywy

W pazdzierniku produkcja przemystowa w USA wzrosta 0 1,3% m/m (konsensus prognoz
wynosit 0,2% m/m) wobec spadku o 3,7% zanotowanym we wrzesniu (skorygowane dane).
Nalezy podkresli¢, ze wrzesniowy spadek to w znacznej mierze efekt strajku w
zakladach Boeinga oraz wstrzymania prac wydobywczych w Zatoce
Meksykanskiej w zwiazku z huraganami. Po wytaczeniu gornictwa przyrost produkcji w
pazdzierniku wynidst zaledwie 0,8% m/m, przy czym az 18% spadek produkcji zanotowano
w przemysle motoryzacyjnym, obok sektora finansowego najbardziej dotknietq przez obecny
kryzys sekcjg amerykanskiej gospodarki.

Przechodzac do dalszych skfadowych, spadek produkcji dobr inwestycyjnych o 2,2% m/m w
pazdzierniku (we wrzesniu zanotowano spadek az o 7,1% m/m) przekiada sie na obnizenie
trzymiesiecznej Sredniej przyrostdw (czyli bardziej stabilnego wskaznika) do ponizej 2%.
Rowniez ostry spadek skladowej indeksu Empire State ujmujacej planowane wydatki na
dobra kapitatowe w najblizszych szesciu miesigcach oraz w subindeksie zatrudnienia (spadek
z -3,7 do -28,9 pkt) sugeruje, ze obnizenie aktywnosci w amerykanskim przemysle bedzie
kontynuowane réwniez w najblizszych miesigcach/kwartatach przektadajac sie na gtebsze niz
wstepnie zakladano tgpniecie PKB.
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Posiedzenie RPP, 26. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

Podwyzka o 25 bps 0%
Stopy bez zmian 30%
Obnizka o 25 bps 70%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
JAN9 5267 36
FEB9 5455 33
MAR9 5626 35
Data: 2008-11-18
Godzina: 8:26:40
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,2605 EUR/JPY 121,85 EUR/PLN 3,7850 USD/PLN 3,0030

EUR/PLN USD/PLN

Wezorajsze sesja na walutach zagranicznych raczej spokojne. W czasie sesji amerykariskiej
niewielkie ostabienie dolara wzgledem euro po danych o produkcji przemystowej (wyZszy
odczyt biezacy, ale bardzo duza rewizja danych za poprzedni miesigc); w koricu sesji
odreagowanie | zamkniecie blisko otwarcia. Dzis dolar mocniejszy. Najwazniejszq dang
azisiejszego dnia moga byc¢ ceny producentow w USA — zwykle ta publikacia przyciaga
uwage, gdy jest ogfaszana przed inflacia CPL

Ztoty stabszy. Zasadniczymi powodami ostabiania sie ztotego byty wzrost awersji do ryzyka
(uwidocznione w kursie EUR/JPY, czy tez wigzane ze spadkiem gfownych indeksow
gletdowych). Kolejnym czynnikiem ostabiajacym ztotego byto obniZenie przez S&P ratingu
dla Wegier. Ciagle bardzo mata plynnosc na ztotym, stad ztoty szczegdinie wraZliwy na
wszelkiego rodzaju negatywne czynniki i awersje do ryzyka.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po odbiciu od poziomu wsparcia 1,2580 prawdopodobny test
oporu 1,2650/75; w $rednim terminie euro pozostaje w trendzie 1,2580 1,2850
spadkowym, dopiero przetamanie 1,2850 oznaczatoby zmiane 1,2530 1,2760
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 5,71
2Y 5,52
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4Y 541
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNET
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM 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 S4 SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJ4, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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