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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Produkcja przemystowa r/r Pazdziernik -1,0% -2,1% -1,3%
POL 14:00 Ceny producentow Pazdziernik 1,9% 1,7% 1,6%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. 12.11 - - 502tys.
USA 16:00 Leading indicator m/m Pazdziernik - 0,4% 1,0%

Makroekonomia

Dzis dane o produkcji przemystowej i PPI

O godz. 14.00 GUS opublikuje dane o produkcji przemystowej i PPI za pazdziernik. Dane
o produkcji samochoddw (wzrost 11,7% r/r) generujg ryzyko wyzszego odczytu produkcji
przemystowej — obecnie szacujemy dynamike prod. przemystowej na poziomie -1,0% r/r
wobec -1,3% r/r zanotowanych we wrzesniu. Dynamike roczng PPI szacujemy na 1,9%
wobec 1,6% zanotowanych we wrzeéniu. Naszg prognoze determinujq wzrosty cen
metali przemystowych i ropy naftowej oraz nieznaczne ostabienie ztotego. Wskazniki
koniunktury pokazuja tendencje do wzrostu cen producenta w ujeciu rocznym.

Kolejne dobre dane z rynku pracy — zatrudnienie nawet wzrosto

W pazdzierniku roczna dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw spadta do
2,0% z 3,3% zanotowanych we wrzesniu, kiedy to roczny wskaznik zaktdcony zostat
przez wypfate premii. Oceniamy, ze trend spadkowy na rocznej dynamice wynagrodzen
dobiega juz konca. W listopadzie roczny wskaznik prawdopodobnie ponownie zacznie
rosngc, na co wptyw miec bedzie niska baza z jesieni 2008 roku (wtedy to wiasnie dosc¢
gwattowny spadek aktywnos$ci gospodarczej dos¢ skutecznie odwrdcit tendencje ptacowe
w polskich przedsiebiorstwach). Fakt bardzo niewielkiego ubytku zatrudnienia w polskiej
gospodarce (patrz ponizej) oznacza, ze prawdopodobnie juz za kilka kwartatow bedziemy
obserwowaé ponowny wzrost presji ptacowej i presji na wzrost cen ustug.

W pazdzierniku dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw utrzymata sie na
poziomie -2,4% w ujeciu rocznym. Co jednak wazniejsze, w ujeciu miesiecznym doszto
do stabilizacji zatrudnienia a dokladne rozbicie sugeruje nawet przyrost liczby
zatrudnionych o 1tys. osob! W tej chwili mozna juz $miato mozna stwierdzi¢ (co zresztq
podkreslamy juz od kilku miesiecy), ze rynek pracy wykazat sie bardzo duza odpornoscia
na spowolnienie gospodarki. Wskazniki koniunktury nie nie pozostawiajg ztudzen, ze
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wzrost zatrudnienia (cho¢ marginalny — to imponujacy w porédwnaniu do regionu) nie jest
generowany przez czynniki jednorazowe, lecz stanowi poczatek dtuzszej tendencji.

Przyczynia sie do tego nie tylko wieksza elastycznos¢ przedsiebiorstw, ktére zdecydowaty
sie na szybkie ciecia kosztéw (gros spadkéw zatrudnienia przypada juz na pierwsze
miesigce, kiedy doszto do nagtego zatamania sentymentu), co pozwolito na utrzymanie
odpowiedniej stopy zysku i tym samym zatrzymanie gwattownych spadkéw zatrudnienia.
Oprdcz oddolnych dziatan przedsiebiorstw niebagatelne znaczenia majq takze programy
rzadowe, ktore przyczynity sie do zwiekszenia elastycznosci czasu pracy i dzieki temu
dostosowanie do operowania przy nizszym poziomie kosztdw przebiegto w wiekszym
stopniu przez skrdcenie czasu pracy a nie zwolnienia (co z perspektywy oczekiwanego
dochodu rozporzadzalnego jest zdecydowanie mniej dotkliwe dla konsumentéw, a tym
samym dla konsumpcji).

Biorac pod uwage bardzo pozytywna niespodzianke w pazdzierniku niewykluczone, ze
dynamika zatrudnienia liczona w ujeciu rocznym (a wiec poniekad bardziej ,medialna”
informacja, cho¢ w obecnej fazie cyklu mniej wazna niz momentum miesieczne)
osiggneta juz w tym roku dno. Ozywienie po stronie podazowej (przetworstwo
przemystowe i uruchomienie handlu miedzygateziowego, podiaczonego pod globalny
cykl) pozwoli prawdopodobnie na trwate odwrdcenie trendu na zatrudnieniu (choc
niewykluczone, ze w wyniku corocznego przeszacowania liczby przedsiebiorstw, w
styczniu bedziemy mieli skokowy spadek wskaznika rocznego, ktéry jednak z biegiem
roku powinien odrabia¢ straty). Wzgledna stabilno$¢ tego agregatu to kolejne (po
wzrostowym trendzie na podatkach VAT) potwierdzenie, ze dynamika konsumpcji
osiagneta w II kwartale najnizsze poziomy w cyklu.

Zwazywszy na lepsze perspektywy inflacyjne w kolejnych miesigcach (przede wszystkim
efekty bazowe) dane z rynku pracy nie powinny jeszcze generowaé oczekiwan na rychte
zacie$nienie polityki monetarnej.

USA: Spadki na rynku budowlanym, przedtuzajaca sie faza konsolidacji

Liczba wydanych pozwolen budowlanych spadta w pazdzierniku do 552tys. SAAR z
575tys. SAAR przed miesigcem (konsensus rynkowy na poziomie 580tys.). Bardziej
gwattowne wyhamowanie nastapito w przypadku liczby nowych inwestycji w zakresie
budowy domow, ktdre obnizyty sie az do 529tys. SAAR z 592tys. przed miesigcem
(konsensus rynkowy 600tys.). W obydwu przypadkach trudno méwi¢ o ztamaniu
jakichkolwiek trendéw (do tej pory sie nie wyksztatcity) — w dalszym ciggu rynek
budowlany znajduje sie w fazie konsolidacji o podwyzszonej zmiennosci.

Do wyzszej zmiennosci mogto sie w pazdzierniku przyczyni¢ zakornczenie programu
doptat do doméw dla pierwszych kupujacych. Jeszcze w pazdzierniku oficjalng datq
zakonczenia programu byt 30. listopada, co biorac pod uwage op6znienia w zawieraniu
uméw kupna, praktycznie ograniczato zasieg transakcji stymulowanych ta ulgg do
wrzesnia (na poczatku listopada — o czym kupujacy jeszcze domy w pazdzierniku z
oczywistych powodéw nie wiedzieli — program doptat zostat przedtuzony do II kwartatu
2010). Co wiecej, znaczny spadek rozpoczetych inwestycji moze sugerowaé pewne
ograniczenia natury pogodowej (wczesniej nie obserwowano zadnych gwattownych

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 19 LISTOPADA 2009

spadkéw w wydanych pozwoleniach na budowe).

W najblizszych miesigcach uksztattowanie wyraznego wzrostowego trendu nie wydaje sie
mozliwe, nawet biorac pod uwage powrdt korzystnych efektéw zwigzanych z ulgg
podatkowa. Najwazniejszym beneficjentem programdw rzadowych (nie tylko sama ulga,
lecz réwniez dziatania Fed prowadzace do spadki kosztéw sekurytyzacji dtugu
hipotecznego) jest gtéwnie rynek wtdrny, bogaty w okazje cenowe. Do czasu
zlikwidowania nadpodazy na rynku wtérnym do normalnych poziomdw, funkcjonowanie
rynku pierwotnego oraz rynku budowlanego pozostanie pod presja.

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

Od poczatku dnia EURUSD radzit sobie stosunkowo dobrze, rosnac do poziomu 1,4970.
Gorsze dane z rynku domoéw znacznie pogorszyly sentyment w stosunku do high-yielders i
wspdlna waluta ostabta. Dodatkowe zamieszanie wprowadzity wypowiedzi Bullarda z Fed,
ktéry powiedziat, ze zwykle (biorac pod uwage dwie ostatnie recesje) Fed czekat dwa i pot
roku przed rozpoczeciem zaciesnienia polityki pienieznej (to z kolei implikowatoby, ze

podwyzki mogq sie zacza¢ dopiero w 2012 roku). Poczatkowo rynek zinterpretowat tg
wypowiedz jako brak podwyzek do 2012, co spowodowato umocnienie EURUSD prawie do
1,50. Bullard szybko doprecyzowat, ze w obecnych warunkach proces zaciesSnienia moze by¢
szybszy — od tego momentu kierunek na EURUSD byt juz w dot, przypieczetowany
dodatkowo przez spadki Nikkei podczas sesji azjatyckiej. Dzi$ tygodniowe dane z rynku
pracy oraz leading indicators; trading bedzie przebiegat raczej pod dyktando indekséw

gietdowych.

Ztoty dobrze radzit sobie przez znaczng cze$¢ wczorajszej sesji utrzymujac sie na poziomach
ponizej 4,10 wobec euro. Spadki na gietdach europejskich powodowatly jednak, ze
pojawialy sie oferty sprzedazy polskiej waluty ze strony inwestoréw zagranicznych.
Niewykluczone réwniez, ze zahamowanie umocnienia ztotego moze mie¢ zwigzek z kolejnym
etapem hedgowania duzej wyplaty dywidendy w PLN. Ziotego wspart nieco
wzrost/stabilizacja indekséw w USA. Stabszy przebieg sesji na dalekim wschodzie przyczynit
sie do delikatnego ostabienia polskiej waluty. Na otwarciu zioty tradowany byt po 4,1130
wobec euro. Szanse na bardziej zdecydowane umocnienie polskiej waluty upatrujemy w
dzisiejszych odczytach danych makro — lepsza do rynkach oczekiwan produkcja
przemystowa moze stac sie przyczynkiem do osiggniecia przez EURPLN poziomu 4,06.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

W krétkim okresie widzimy szanse na konsolidacje EURUSD.
Wsparciem na 1,4830 (minimum z konca poprzedniego tygodnia). 1,4830 1,5225
Tak dlugo, jak EURUSD pozostaje powyzej $redniej 55 dniowej 1,4750 1,5060
pozostaje potencjat do umocnienia euro wobec dolara. Najblizsze 1,4580 1,5020
poziomy oporu to 1,5020 i 1,5060, czyli szczyty z poprzedniego

tygodnia.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Nadal pozytywne dla ztotego momentum cho¢ pierwsze oznaki
wyprzedania EURPLN, stad szansa na chwile oddechu przed 4,0616 4,5250
kolejnym ruchem w dét. Najblizszy poziom wsparcia i jednoczesnie 4,0000 4,3400
bezposredni cel dla ztotego to sierpniowe minima i 4,06016 (Fibo). 3,8500 4,2700
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: krzywa terminowa
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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 NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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