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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 PKB, flash kw/kw IIT kw. - 0,6% -0,2%
POL 14:00 Inflacja CPI r/r Pazdziernik 3,2% 3,2% 3,4%
POL 14:00 Podaz pienigdza M3 r/r Pazdziernik 10,3% 9,9% 9,7%
USA 14:30 Bilans handlowy USD Wrzesien - -32,0mld -30,7mid
USA 16:00 Zaufanie kons. U. Mich Listopad - 71,0pkt. 70,6pkt.

Makroekonomia

Dzis publikacja inflacji CP1

Dzi$ o godzinie 14:00 GUS opublikuje dane o inflacji CPI. Spodziewamy sie, Ze inflacja w
pazdzierniku spadta z 3,4% do 3,2% gtdwnie za sprawaq nizszych cen paliw oraz nieco
nizszych niz sezonowe wzrostdw cen zywnosci. Po ostatnich publikacjach inflacji w
krajach CEE (miedzy innymi na Wegrzech i w Czechach) uwazamy, ze dotychczasowa
prognoza na poziomie 3,2% obarczona jest ryzykiem w doét z uwagi na bardzo fagodne
wzrosty cen zywnosci odnotowane w tych krajach. Nie zmienia to jednak naszych
szacunkow inflacji bazowej. Z uwagi na niektdre znaczne podwyzki cen (totolotek)
inflacja bazowa moze utrzymac¢ sie na niezmienionym poziomie 2,9% w ujeciu rocznym.

USA: Kolejny spadek liczby nowo-zarejestrowanych bezrobotnych

W ostatnim tygodniu odnotowano spadek liczby nowo zarejestrowanych bezrobotnych do
502tys. z 514tys. odnotowanych miesiac wczesniej. Obnizyla sie takze liczba
ubezpieczonych bezrobotnych (z prawem do zasitku) — patrz wykres. Warto zwrdcic¢ tez
uwage na komentarz dotaczony do raportu przygotowanego przez Dol (Departament of
Labor), ktdry sugeruje malejacg liczbe zwolnien takze w przekroju stanowym (spadki
liczby nowych bezrobotnych nie sg zatem generowane przez czynniki stricte regionalne i
0 jednorazowym charakterze).
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Przyrosty liczby nowo-zarejestrowanych bezrobotnych osiggnely szczyt na poczatku
wakacji (stad tez nasze wczesniejsze sugestie, ze czerwiec/lipiec zostanie ogtoszony ex
post przez NBER miesigcem konca recesji). Zauwazmy takze, ze spadaC zaczeta
(oczywiscie z opdznieniem) stopa bezrobocia wsrdd oséb uprawnionych do pobierania
zasitku. Jak na razie nie przekiada sie to na trendy obserwowane na wskazniku dla catej
gospodarki (cho¢ baza badania jest podobna, odmienna jest metodologia jego
sporzadzania). Z uwagi jednak na dtugookresowq korelacje tych wskaznikéw
wystgpienie zbieznosci na obu miarach bezrobocia jest tylko kwestig czasu.

Posiedzenie RPP, 25. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Stabsze indeksy gieldowy pociagnety za soba spadki EURUSD. Na stabszej wycenie euro
wazyty takze pogtoski jakoby West LB miat sie zwrdci¢ o pomoc do rzadu niemieckiego.
Dolar zyskiwat od poczatku sesji, sprowadzajac kurs EURPLN z poziomdw bliskich 1,50 do
1,4831 w koncéwce sesji amerykanskiej. Spadkom wspdinej waluty nie zdotata zapobiec ani
produkcji przemystowa dla strefy euro (dodatnia dynamika miesieczna) ani lepsze
tygodniowe dane z amerykanskiego rynku pracy (spadek liczby nowo-zarejestrowanych
bezrobotnych). Korelacja pomiedzy EURUSD a indeksami gietdowymi jest wcigz podstawowg,
sita napedowg rynku. Dzi$ publikacja PKB za III kw. dla strefy euro oraz dane o zaufaniu
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konsumentéw w USA — pozytywne niespodzianki zdotatyby dzwigna¢ EURUSD z powrotem
do 1,50.

EURPN pozostat wczoraj zmienng walutg, jednak po raz kolejny juz w tym tygodniu nie
wystgpito jednokierunkowe ostabienie w $lad za EURUSD. Po nerwowym handlu w granicach
4,1227-4,159 ztoty nieznacznie umocnit sie nawet wzgledem otwarcia osiggajac w godzinach
nocnych poziomy 4,13. Dzi$ publikacja inflacji CPI za pazdziernik. Oczekujemy odczytu na
poziomie 3,2% cho¢ czynniki wspdine dla CEE (patrz wczesniejsze publikacje dla Czech i
Wegier) sugeruja, ze ryzyko dla prognozy skierowane jest w kierunku nizszego odczytu,
blizszego prognozie MF (3,1%). Nie powinno to jednak znacznie ostabia¢ zlotego, jako ze
obecna Rada praktycznie zrezygnowata juz z obnizek stop a decyzje przysztej RPP bedg
przebiegac juz w innej fazie cyklu gospodarki globalne;j.

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,34 4,42
2Y | 4,88 4,96
3Y | 524 5,32
4Y | 5,44 5,62
5Y | 5,52 5,60
6Y | 5,54 5,62
7Y | 5,55 5,63
8Y | 554 5,62
9Y | 5,54 5,62
10Y | 5,54 5,62
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: krzywa terminowa
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UWAGA!

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