——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

DEPARTAMENT RYNKOW FINANSOWYCH BRE BANKU

Daily Letter

ERNEST PYTLARCZYK TEL. 022 829 0166

MARCIN MAZUREK TEL. 022 829 0183

WoiciecH TRZEPIZUR TEL. 022 829 0188

E-MAIL:  research@brebank.com.pl pon iedziate /(, 5 pa. Zdziernika 2009
STRON: 5

Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 5.10

16:00 USA) ISM w ustugach [wrzesien]; konsensus 50,0pkt., poprzednio 48,4pkt.

WTOREK 6.10

SRODA 7.10

GER) Zaméwienia w przemysle [sierpien]; konsensus 1,1% m/m, poprzednio 3,5% m/m

CZWARTEK 8.10
(GER) Produkcja przemystowa [sierpien]; konsensus 1,5% m/m, poprzednio -0,9% m/m
13:00 | (GBR) Decyzja Banku Anglii; konsensus 0,5%, poprzednio 0,5%
Ustalenia odnosnie zakupow aktywow wygasajq w listopadzie. Wtedy tez nalezatoby sie spodziewac jakis decyzji odnosnie
rozszerzenia bqdz zaprzestania zakupow. Ankiety kredytowe pokazujg powolng, ale jednak odbudowe popytu na kredyt,
_jednak banki pozostajg wcigz ostrozne w jego udzielaniu.
13:45 | (EMU) Decyzja ECB; konsensus 1,0%, poprzednio 1,0%
Trichet od dawna ostrzegai, Ze najblizszy okres bedzie sie charakteryzowat duzq zmiennosciq. Z tego wzgledu ECB zachowuje
stanowisko wait-and-see. Stabe 1-roczne repo (tylko 75,2 mid EUR) nie wnosi dalszych warunkow ograniczajacych dla
strategii wyjscia; ECB pozostaje w tym wzgledzie elastyczny.

14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 1.10]; poprzednio 551 tys.
PIATEK 9.10

9:00 | (CZ) Inflacja CPI [wrzesien]; poprzednio 0,2% r/r (-0,2% m/m)
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Makroekonomia
USA: Ozywienie bez nowych miejsc pracy

Wyniki badan ankietowych gospodarstw domowych wskazujg na wzrost stopa bezrobocia
we wrzesniu, do 9,8% z 9,7% zanotowanych w sierpniu. Mato optymistycznie
przedstawiajg sie rowniez statystyki zatrudnienia. We wrzesniu liczba zatrudnionych poza
rolnictwem zmniejszyta sie 0 263 tys. wobec spadku o 201 tys. zanotowanego w sierpniu
(po rewizji). Nalezy jednak podkresli¢, ze wrzesien byt drugim miesigcem z najmniejszym
ubytkiem miejsc pracy w biezacym cyklu, co mimo wszystko oznacza¢ moze zblizanie sie
do nowej réwnowagi na rynku pracy. Skala redukcji zatrudnienia w wartosciach
bezwzglednych ciagle jednak zblizona jest do maksiméw z kilku poprzednich recesji. Od
grudnia 2007 w gospodarce amerykanskiej znikneto 7,6 min miejsc pracy.

We wrzesniu zostaty utrzymane tendencje obserwowane w statystykach zatrudnienia w
poprzednich miesigcach. Coraz wolniej spada zatrudnienie w przemysle, ktory w duzej
czesci przez odbudowe zapasow stat sie sitg napedowg obecnego ozywienia.
Zatrudnienie w tym sektorze spadio o 51 tys. wobec spadku o 63 tys. w sierpniu.
Podobnej skali spadki w zanotowano w handlu i ustugach. Wiekszy niz w poprzednim
miesigcu spadek zanotowano w sektorze rzadowym (53 tys), co byto zresztg gtdwng
przyczyng wiekszego niz oczekiwano spadku catego agregatu. Niewielkie wzrosty
zatrudnienia utrzymaty sie w opiece zdrowotne;j.

Niestety wyniki badan przedsiebiorstw dotyczace dtugosci tygodnia pracy nie wskazujq
jeszcze na szybkie odrodzenie popytu na prace — wydtuzenie, a nie jak to ma obecnie
miejsce nawet niewielkie skrocenie dtugosci tygodnia pracy (z 33,1 do 33,0 godzin)
sugerowatoby dopiero rychte zwiekszenie zatrudnienia. Jedli jednak potaczymy fakt
poprawy dynamiki produkcji przemystowej ze zmniejszeniem kosztow ptacowych (patrz
redukcja zatrudnienia) mozemy niemal pewnym byC lepszych wynikéw finansowych
amerykanskich przedsiebiorstw. Te z kolei mogg istotnie przyczyni¢ sie do zarzucenia
polityki ciecia kosztdw i stabilizacji zatrudnienia w kolejnych miesigcach.

Posiedzenie RPP, 28. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 5 PAZDZIERNIKA 2009

Rynek walutowy

Dane o zatrudnieniu w sektorze poza-rolniczym w USA (non-farm payrolls) okazaty sie

— gorsze od konsensusu i tym samym blizsze wczesniejszym wskazaniom indeksu ADP.
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF /PLN

Reakcja inwestoréw byta do$¢ dziwna: w pierwszej chwili doszto do istotnego umocnienia
dolara a kurs EURUSD uplasowat sie na 1,4479 a nastepnie rozpoczat sie ruch w gore w
kierunku 1,4670 (tym razem najczesciej komentowany jako oczekiwanie inwestoréw na
dtuzszy okres poluzowania monetarnego w zwigzku ze stabszymi danymi. Dzi§ ISM w
ustugach — podtrzymanie dobrej dynamiki w sektorze ustug (tak naprawde cata gospodarka

Poziomy otwarciz

EUR/USD
EUR/IPY
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

130,460

oprocz przemystu) moze by¢ przyczynkiem do gietdowego rally.

Sam moment ogtoszenia porozumienia miedzy SP i Eureko nie okazat sie by¢ negatywny dla
zlotego. Przypomnijmy, ze ostatnie ostabienie w duzym stopniu wiasnie z obaw o
przewalutowanie dywidendy i odszkodowania z PZU wynikato. Dodatkowo po konferencji
CFO Eureko oglosit, ze w duzym stopniu zahedgowano juz ryzyko kursowe zwigzane z
dywidenda (szacowanej na 1,9 mid euro przy kursie 4,2 zt). Reakcja rynku walutowego byto
umocnieni ztotego z pozioméw powyzej 4,29 do ponizej 4,22. Ztotemu dodatkowo sprzyjaty
zmiany na EURUSD (sfabsze dane z USA spowodowaty umochienie euro).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD nie spenetrowato trwale wsparcia na poziomie 1,4551 i

Wsparcie Opor

dawnej linii trendu aprecjacyjnego Euro. Wzrost EURUSD powyzej
poziomu 1,4640 sugeruje, ze ostatnie ostabienie euro mogto miec
jedynie charakter korekcyjny. Kolejnym celem dla EURUSD bedzie
poziom 1,4865.

1,4445 1,5000
1,4316 1,4865
1,4227 1,4640
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty nie spenetrowat trwale poziomu 4,27 (Fibo). Krétkookresowy
trend deprecjacyjny zostat jednak utrzymany. RSI ciagle wskazuje
na dalszy potencjat do ostabienia polskiej waluty, w tq samag
strone wskazuje przeciecie Srednich 55 i 200 dniowej. Waznym
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poziomem oporu jest maksimum intraday na poziomie 4,2940.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
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Surowce: ropa naftowa
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLE TNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM 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 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
GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSK( OW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINET. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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