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

PONIEDZIALEK 9.11

12:00 GER) Produkcja przemystowa [wrzesien]; konsensus 1,7% m/m, poprzednio 1,7% m/m

WTOREK 10.11

(POL) Indeks ZEW [listopad]; konsensus 54,0pkt., poprzednio 56,0pkt.

(POL) Rachunek biezacy BP [wrzesien]; prognoza BRE -746 min EUR, konsensus -470 min, poprzednio -69 min

Pogorszenie salda na rachunku bieZzacym wynikiem gorszego bilansu handlowego (eksport -23,7% 1/r oraz import -26,3%
r/r), salda dochodow oraz transferow biezgcych (niski naptyw srodkow w porownaniu ze sktadka).
SRODA 11.11
Swieto Odzyskania Niepodlegtosci w Polsce —
CZWARTEK 12.11

(EUR) Produkcja przemystowa [wrzesien]; konsensus 0,6% m/m, poprzednio 0,9% m/m

(USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 05.11]; poprzednio 512tys.
PIATEK 13.11

(EUR) PKB flash [III kw.]; konsensus 0,6% kw/kw, poprzednio -0,2% kw /kw

14:00

(POL) Inflacja CPI [pazdziernik]; prognoza BRE 3,2% r/r, konsensus 3,2% r/r, poprzednio 3,4% r/r
Dynamika cen Zywnosci zblizona do wzorca sezonowego. Spadki cen paliw (ponad 2% m/m). Podwyzka cen totolotka.
Inflacia bazowa na poziomie 2,9% r/r.

14:00

(POL) Podaz pieniadza M3 [pazdziernik]; prognoza BRE 10,3% r/r, konsensus 9,9% r/r, poprzednio 9,7% r/r
Zawyzona podaz pienigdza przez IPO PGE (ponad 15 mid kredytu na zakup akcji znalazto sie przez przetfom miesigca na
depozytach w bankach).

14:30

(USA) Bilans handlowy [wrzesien]; konsensus -32,0 mld USD, poprzednio -30,7mld USD

16:00

(USA) Zaufanie konsumentdéw U. Mich [listopada]; konsensus 71,0pkt., poprzednio 70,6pkt.
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Makroekonomia
Kolejny wzrost sprzedazy samochodow w ujeciu miesiecznym

Instytut Samar podat, Zze liczba sprzedanych samochodéw w Polsce zwiekszyta sie w
ujeciu miesiecznym o 1,2%. Przyktadajac te liczbe do danych o sprzedazy samochodéw z
agregatu sprzedazy detalicznej GUS otrzymujemy dynamike roczng na poziomie -10,1%
(nizszg niz $rednia z ostatnich 3 miesiecy na poziomie -3,1%). Nizsza sprzedaz
samochoddéw wspiera nizszy od konsensusu (obecnie 2,3% w ujeciu rocznym) wzrost
catego agregatu sprzedazy detalicznej; w ten sposdb nasza prognoza na poziomie 2,1%
obarczona jest lekkim ryzykiem w dot.

USA: zatrudnienie zgodnie z oczekiwaniami, stopa bezrobocia w obszarze
Lwrazliwym politycznie”

Zatrudnienie w USA poza sektorem rolniczym zmniejszyto sie w pazdzierniku o 190tys.
0s6b, po spadku o 219tys. miesigc wczesniej (oczekiwania uplasowaty sie na poziomie
175tys.). Od grudnia 2007 prace stracito 7,3 miliona oséb. Osobna ankieta (household
survey) pokazata wzrost stopy bezrobocia do 10,2% z 9,8% w poprzednim miesigcu
(oczekiwania na poziomie 9,9%). Tym samym stopa bezrobocia plasuje sie na
najwyzszym poziomie od kwietnia 1983 roku.

Najwieksze ubytki zatrudnienia wystapity w budownictwie (-62tys.), przetwodrstwie
przemystowym (-61tys) i ustugach (-61tys.); tradycyjnie juz nowe miejsca pracy zostaty
stworzone w edukacji i ochronie zdrowia (+45tys.). Ostatnie dane (sierpien, wrzesien)
zostaty jednak skorygowane w gére o faczng sume +91tys. Trend wzrostowy na danych
0 zatrudnieniu widoczny jest doskonale przy poréwnaniu S$rednich 3-miesiecznych
spadkow zatrudnienia - podczas ostatnich 3 miesiecy prace tracito co miesigc Srednio
188tys. 0s6b, podczas gdy w okresie maj-lipiec liczba ta byta prawie dwa razy wyzsza, na
poziomie 357tys. osob. Zdecydowanie pozytywnym sygnatem jest zwiekszenie liczby
0sdb wykonujacych prace tymczasowaq; ta kategoria zatrudnienia z reguty najwczesniej
traci we wstepnej fazie spowolnienia i szybko zaczyna zyskiwa¢ we wczesnych fazach
poprawy koniunktury.

Zatrudnienie zmienia sie zgodnie z kierunkiem sygnalizowanym przez wskazniki
koniunktury; obserwujemy jednak pewne (na razie trudne do wyjasnienia) opdznienie
odnosnie skali poprawy (zgodnie ze wskazaniami ISM dla przetworstwa przemystowego
liczba zatrudnionych w tym sektorze powinna, $rednio rzecz biorac, rosng¢ w ujeciu
miesiecznym). Dtugo$¢ przecietnego tygodnia pracy pozostata na poziomie 33 godzin.
Niewielkg poprawe w tym wzgledzie odnotowano w przetwdrstwie przemystowym, tam
tez nieznacznie zwiekszyt sie wolumen nadgodzin (mozna méwi¢ juz o wzrostowym
trendzie).

Trudna sytuacja na rynku pracy przykuwa uwage politykdw i rzadu z uwagi na fakt, ze
moze byc istotnym przeszkodg dla przejécia gospodarki z poczatkowej do dojrzatej fazy
ozywienia gospodarczego. Dotyczy to zwiaszcza stopy bezrobocia, ktdra przekroczyta
Jpolitycznie wrazliwy” poziom. Dziatania administracji sg szybkie i zdecydowane.
Prezydent Obama zdecydowat sie na przediuzenie czasu obowigzywania ulgi na zakup
domu w wysokosci 8tys. USD oraz przedtuzenie programu obejmujacego dodatkowe
$wiadczenia dla bezrobotnych. Z kolei Sekretarz Skarbu Tim Geithner obiecat, ze
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dodatkowe narzedzia fiskalne nie zostang wycofane w kruchej fazie poczatkowego
ozywienia. W arsenale $rodkow fiskalnych pozostajq bezposrednie wydatki rzadowe
ukierunkowane na rozwdj tradycyjnej infrastruktury i telekomunikacji (w 2010 roku
taczna wartosci stymulacji fiskalnej dwukrotnie przekracza wydatki zaplanowane na
2009). Nie bez znaczenia pozostaje ciggle luzna polityka pieniezna. Na dane rynek
zareagowat spadkami rentownosci oraz wzrostem cen akcji (po chwilowych
zawirowaniach). Na decyzjach Fed wciaz ciazy historyczne przeswiadczenie, ze podwyzki
stdp w sytuacji rosnacej stopy bezrobocia sg raczej wykluczone. Zgadzamy sie, ze staby
rynek pracy faktycznie wyklucza podwyzki stop w biezacym momencie - nie bedzie
jednak przeszkoda do powolnej zmiany nastawienia FOMC (nowych informacji w tym
zakresie oczekujemy juz po grudniowym posiedzeniu, a nawet juz po lekturze
najnowszych "Minutes").

Posiedzenie RPP, 25. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Do publikacji NFP bardzo spokojna sesja. Stabsze dane z rynku pracy (szczegdlnie wzrost
stopy bezrobocia do poziomu powyzej 10%) spowodowaty fale wysokiej zmiennosci a
EURUSD opart sie o 1,4835. Wiekszym spadkom USD przeciwdziataly zapowiedzi
rozszerzenia zasiegu pakietow fiskalnych (w obecnej chwili przediuzenie czasu
obowigzywania 8tys. ulgi na zakup domu jest przesadzone; utrzymane zostaty takze wyzsze
$wiadczenia dla bezrobotnych) oraz obietnice podtrzymania zaangazowania panstwa w
gospodarke przynajmniej do czasu okrzepniecia wczesnej fazy ozywienia. Stabszy rynek
pracy to potencjalnie takze dtuzszy okres niskich stop procentowych (mozliwe
przewartosciowanie wczesniejszych oczekiwaé dos¢ wczesnych zmian w komunikacie i
zmiany nastawienia Fed), co wspiera gietdy i ewentualne carry na dolarze (tak wtasnie
stabo$¢ dolara tlumaczy oficjalnie IMF). Ten tydzien powinien by¢ korzystny dla euro,

niewykluczone kolejne prdby trwatego przetamania 1,50.

Ztoty pozostawat w pigtek relatywnie stabilny, mimo duzych zmian na EURUSD, konczac
notowania w okolicach 4,24. Wsparciem dla zlotego sg niewatpliwie komentarze Fitch i
Moody’s odnosnie brak wplywu zmian w systemie emerytalnym ani na rating, ani na jego
perspektywe. W tym tygodniu negatywne zaskoczenie moze przyj$¢ ze strony danych o
bilansie ptatniczym (publikacja we wtorek), ktére moga pokazaé znaczny przyrost deficytu
na rachunku biezacym (stabszy rachunek handlowy oraz splot niekorzystnych,
jednorazowych czynnikdw po stronie salda dochodéw i transferéw biezacych). Perspektywy
dla zlotego pozostajq jednak korzystne z uwagi na korzystng sytuacje Polski w regionie;
polskiej walucie powinno takze sprzyja¢é mocniejsze euro. Wcigz oczekujemy dalszych
informacji odnosnie publikacji planu naprawy i konsolidacji finanséw publicznych.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 9 LISTOPADA 2009

Rynek stopy procentowej, PLN
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JANO FEBO

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW 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 POWOLUIA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAIA W ZGODZIE Z
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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
GWARANTUJIA 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 /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINET. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNI/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA. DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA

MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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