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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Zatrudnienie r/r Pazdziernik -2,5% -2,5% -2,4%
POL 14:00 Wynagrodzenie r/r Pazdziernik 2,2% 2,7% 3,3%
USA 14:30 Housing starts SAAR Pazdziernik - 599tys. 590tys.
USA 14:30 Housing permits SAAR Pazdziernik - 580tys. 573tys.
USA 14:30 Inflacja CPI m/m Pazdziernik - 0,2% 0,2%

Makroekonomia

Dzis dane o ptacach i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw

O 14.00 GUS opublikuje dane o ptacach i zatrudnieniu. Szacujemy, ze w pazdzierniku
ptace wzrosty 0 2,2% r/r wobec 3,3% r/r zanotowanych we wrzesniu. Na pazdziernikowy
odczyt pewien wptyw moze miec roznica dni roboczych - jeden roboczy dzien mniej w
ujeciu rocznym. Nalezy zwrdci¢ réwniez uwage na to, ze poprzedni odczyt zaktdcony byt
przez premie w gornictwie. Pazdziernik to ostatni miesiac z tzw. ,wysoka bazg”. Z kolei
zatrudnienie w pazdzierniku spadto wedtug naszych szacunkéw o 2,5% r/r (spadek
miesieczny to zaledwie okoto 4-5 tys. zatrudnionych). Wptyw zwolnien grupowych na
wskaznik jest raczej niewielki. Wskazniki koniunktury odnoszace sie do zatrudnienia
znajdujg sie w wyraznym wzrostowym trendzie.

USA: Nizszy od oczekiwan wzrost produkcji przemystowej

W pazdzierniku produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 0,1% w ujeciu miesiecznym po
wzroscie o 0,6% w poprzednim miesigcu po korekcie (konsensus rynkowy na poziomie
0,3%). Wykorzystanie mocy wytwdrczych podniosto sie z 70,5% do 70,7% - wcigz
jednak plasuje sie znacznie ponizej minimum z lat 90-91, kiedy wyniosto 78,7%. W
samym przetwoérstwie przemystowym wyniki produkcji sprzedanej przemystu byty jeszcze
stabsze: spadek o 0,1% i utrzymanie wykorzystania mocy wytworczych na poziomie
67,6% (minimum z recesji 90-91 na poziomie 77,2%).

Najnowsze dane ze sfery podazowej pokazujg przynajmniej, ze ozywienie jest
kontynuowane, jednak nieco wolniej niz w poprzednich miesigcach (cho¢ oczywiscie
obserwowane spowolnienie moze by¢ czynnikiem jednorazowym). Do niekorzystnych
Zjawisk mozemy zaliczy¢é spadek wytarzania trwatych débr konsumpcyjnych (tacznie z
2,0% spadkiem produkcji samochodéw), ktory jednak zostat zniwelowany przez wzrosty
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wygenerowane w kategorii débr nietrwatych. Nie nalezy tego jednak uznac za trwaty
trend, zwtaszcza ze produkcja samochoddéw charakteryzuje sie w ostatnich miesigcach
duzg zmiennoscig z uwagi na proces reorganizacji fabryk. W najblizszym czasie produkcja
samochodéw powinna rosnaé, zwitaszcza ze luka pomiedzy wczesniejszym poziomem
produkgcji w tej kategorii a stanem obecnym wynosi jeszcze okoto 30%; jest jeszcze
sporo do nadrobienia, nawet biorac pod uwage zmniejszony popyt na dobra trwatego
uzytku finansowane kredytem. Przechodzac natomiast do catego agregatu produkcji,
nadrobiona zostata zaledwie 1/5 wczesniejszych spadkéw. Odbudowa zapaséw oraz
staby dolar powinny stopniowo prowadzi¢ indeks produkcji sprzedanej przemystu w
kierunku pozioméw przed-recesyjnych.

Z uwagi na znaczne skrocenie tygodnia pracy i zwiekszenie udziatu osdb zatrudnionych w
niepetnym wymiarze godzin poczatkowej fazie ozywienia towarzyszy¢ bedzie tradycyjnie
dalszy spadek zatrudnienia w catej gospodarce i kolejne wzrosty stopy bezrobocia.
Biorac jednak pod uwage historyczng zalezno$¢ pomiedzy liczba nowo-zarejestrowanych
bezrobotnych (w tym przypadku powinniSmy obserwowac powolne zmniejszenie liczby
nowych rejestracji; w ujeciu $rednim moze ono siegna¢ okoto 5tys. na tydzien), pierwsze
wzrosty zatrudnienia moga sie pojawi¢ na wiosne 2010 roku.

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

Na wczorajszych wzrostach USD zawazyly przede wszystkim stabsze dane o produkgji
przemystowej (0,1% wzrost wobec oczekiwan na poziomie 0,4%) oraz komentarze szefa
ECB odno$nie wspdlnej waluty, ktdra nie zostata zaprojektowana aby sta¢ sie walutg
rezerwowg i kwestionowac pozycje dolara na tym polu. Po osiggnieciu minimum w sesji na
poziomie 1,4828, euro nieznacznie odrobito czes¢ strat umacniajac sie w sesji azjatyckiej do
1,4889. Dzi$ publikacja danych o rynku doméw w USA oraz inflacja CPI (nizszy od
oczekiwan wzrost cen producentdéw ustawia takze niejako automatycznie oczekiwania na
nizsza inflacje CPI). Trudno wnioskowa¢ o wptywie dzisiejszych publikacji na EURUSD z
uwagi na znaczng zmienno$¢ danych z rynku doméw; w przypadku inflacji CPI ewentualna
niespodzianka w dot nie powinna z kolei oddala¢ oczekiwan za zacie$nienie monetarne i
ostabia¢ dolara.

Podczas wczorajszej sesji ztoty stabilny z lekka tendencja aprecjacyjna. Jak do tej pory
reakcja polskiej waluty na stabsze euro jest bardzo stonowana. Coraz jednak bardziej
oczywiste jest, ze silnemu ruchowi na ztotym (przyjmujemy, ze bedzie to aprecjacja) musza
towarzyszy¢ albo wieksze zmiany na EURUSD albo nadzwyczajne wsparcie ze strony
lokalnych danych. Wydaije sie, ze sygnatem do umocnienia ztotego moga by¢ jutrzejsze dane
0 produkgji przemystowej.
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

W krétkim okresie widzimy szanse na konsolidacje EURUSD.
Wsparciem na 1,4830 (minimum z konca poprzedniego tygodnia).
Formacja podwojnego szczytu sugeruje jednak ryzyko zmiany
trendu EURUSD (przypomnijmy, ze bardzo podobnie wygladat
proces odwracania ostabienia dolara cho¢by w 2008 roku).

Wsparcie Opor

1,4830 1,5225
1,4750 1,5060
1,4580 1,5020
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Przetamanie ograniczenia krotkookresowego trendu
deprecjacyjnego oraz istotnych poziomdéw wsparcia na 4,20 i 4,12. 4,0616 4,5250
Nadal pozytywne dla ztotego momentum cho¢ pierwsze oznaki 4,0000 4,3400
wyprzedania EURPLN, stad szansa na chwile oddechu przed 3,8500 4,2700
kolejnym ruchem w dét. Najblizszy poziom wsparcia i jednoczesnie
bezposredni cel dla ztotego to sierpniowe minima i 4,06016 (Fibo).
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2009-05-27 - 2009-11-25 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,36 4,40
2Y | 4,86 4,90
3Y | 5,23 5,27
4Y | 5,42 5,46
5Y | 5,51 5,55
6Y | 5,53 5,57
7Y | 5,58 5,57
8Y | 5,53 5,57
9Y | 5,53 5,57
10Y | 5,53 5,57
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depo  BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
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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 WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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