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Makroekonomia

Kilka faktow i wnioskéw z najnowszego BAEL

Stopa bezrobocia liczona wedtug metodologii BAEL (Badania Aktywnosci Ekonomicznej
Ludnosci) wyniosta w III kwartale 8,1% wobec 7,9% kwartat wczesniej i 6,6% w III
kwartale 2008 roku. W badaniu pojawia sie kilka wskazéwek (niedostepnych w statystyce
dostepnej dla danych o wyzszej, miesiecznej czestotliwosci), ktore uprawdopodobniajq
nadchodzaca poprawe na rynku pracy.

Po pierwsze, w poréwnaniu z II kwartatem zwiekszyta sie przecietna dtugo$c¢ tygodnia
pracy z 40,5 godziny do 42,1 godziny. Sredni czas pracy znajduje sie obecnie na
poziomie niewiele nizszym (doktadnie o 20 minut) niz w roku 2007, kiedy gospodarka
rozwijata sie w znacznie wyzszym tempie. Po drugie, o 59tys. (w stosunku do II
kwartatu) zmniejszyta sie liczba osob pracujacych w wiecej niz jednym miejscu pracy
(podczas lat prosperity, a w szczegdlnosci w roku 2007 liczba ta oscylowata na
podobnych jak obecnie poziomach). Mozna wysnuc¢ hipoteze, ze jest to sygnat poprawy
kondycji finansowej gospodarstw domowych. Opieramy sie tu przede wszystkim na
analogii w stosunku do gospodarki amerykanskiej, gdzie ludzie dotychczas poza zasobem
pracy zdecydowali sie na ponowne jej podjecie z uwagi na znaczne pogorszenie dochodu
rozporzadzalnego — wyglada na to, ze w Polsce ten negatywny efekt juz minat. Po trzecie
wreszcie, liczba oséb zwolnionych z winy zakladu pracy jest stabilna — okres masowych
zwolnien grupowych praktycznie sie zakonczyt (co potwierdzajg tez liczne sygnaty
prasowe oraz dane o wiekszej czestotliwosci). Przeptywy w kierunku bezrobocia
generowane sg przez osoby dotychczas nie pracujace (absolwenci?) i powracajace do
rejestracji. W pofaczeniu z ciggtym zwiekszeniem wspdtczynnika aktywnosci zawodowej
(w III kwartale 55,4% wobec 54,7% w II kwartale i 54,1% w III kwartale 2007 roku)
moze to skutkowaé dalszym wzrostem stopy bezrobocia, jednak nie powinno znacznie
wplywaC na agregatowa konsumpcje, gdyz dochody absolwentéw oraz os6b
rejestrujacych sie ponownie jako bezrobotne wydajq sie poréwnywalne jak w poprzednim
statusie (poza zasobem pracy w przypadku absolwentow i nieokreSlonym w przypadku
0sdb rejestrujacych sie ponownie).
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Wydtuzenie przecietnego trwania tygodnia pracy sugeruje, ze gospodarka powoli sie
rozpedza. Od dawna jednak wysuwamy hipoteze, ze wczesna faza ozywienia
charakteryzowa¢ sie bedzie znacznym wydtuzeniem przecietnego tygodnia pracy (ze
wszelkimi tego konsekwencjami dla pfac) i relatywnie mniejszym przyrostem zatrudnienia
(ciagta kontrola kosztéw). Niemniej jednak dla perspektyw konsumpcji kluczowe jest
utrzymanie biezacej pracy (wplyw na oczekiwania i oszacowanie przysztego dochodu
rozporzadzalnego — bardzo wazne z punktu widzenia konsumpcji dobr trwatych) w
potaczeniu z poprawiajacym sie optymizmem. Zwigzek konsumpcji z realnym funduszem
ptac wydaje sie znacznie stabszy, cho¢ i na tym polu konsumpcja powinna by¢ w srednim
okresie wspierana w zwigzku z wydluzeniem przecietnego tygodnia pracy i
ustabilizowaniem zatrudnienia.

Posiedzenie RPP, 23. grudnia

Decyzja RPP

Prawdopodobienstwo decyzji

Stopy bez zmian

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

100%

Obnizka o 25 bps

0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

130,010

Znaczny wzrost awersji do ryzyka zwigzany z grozbg niewyptacalnosci Dubai World
przyczynit sie wczoraj do znacznej przeceny euro i umocnienia dolara. EURUSD wyraznie
znizkowat (pod nieobecno$¢ inwestoréw amerykanskich) z 1,5145 do 1,4928 dzi$ rano.
Pogorszyly sie tez inne miary awersji do ryzyka takie jak EURIPY, a indeksy gietdowe
odnotowaty dotkliwe spadki. Dzié trading bedzie sie opierat w dalszym ciaggu na
wydarzeniach zwigzanych z Dubai World; oprocz koniunktury ESI w strefie euro brak
zadnych publikacji (cho¢ ta tez bedzie miata w obecnych warunkach znaczenie
drugorzedne).

Wydarzenia na Bliskim Wschodzie (tym razem zamieszanie wokét Dubai Word, ktéry poprosit
inwestorow o odtozenie sptaty odsetek od wyemitowanych obligacji i wydtuzenie ich
zapadalnosci) spowodowaty gwattowny spadek wiarygodnosci emitentdw w catym regionie.
Skutkiem tych wydarzen byto rozszerzenie CDSOw dla dtugu Dubaju do prawie 600 pb.
Wydarzenia na Bliskim Wschodzie dotknely niemal wszystkie instrumenty finansowe.
Wzrosty w cenie obligacje niemiecki i amerykanskie, ostabity sie aktywa emerging markets.
Osfabt tez polski ztoty. Jeszce wczoraj rano byt tradowany ponizej 4,10 za euro. Dzisiejsze
poziomy otwarcia to juz grubo powyzej 4,16. Sentyment ulegt wyraznemu pogorszeniu i
ruch na EURPLN moze okazac sie wiekszy niz oczekiwano. Ciggle jednak podejscia EURPLN
widzieliby$my jako okazje do lukratywnego kupowania ztotego.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silna korekta na EURUSD i przestanki do konsolidacji. Nowy silny

opdr to 1,5140 (maksima z ostatnich dni). EURUSD ciggle jednak 1,5140 1,5225
powyzej $redniej 55 dniowej oraz wewnatrz kanatu wzrostowego. 1,5067 1,5170
Pewne obawy rodzi natomiast dywergencja na RSI. Najblizsze 1,4830 1,5120
istotne wsparcie to 1,4830.
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
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Ztoty ciggle w szerokim rangeu. Opdr 4,19. Najblizszy poziom
wsparcia i jednoczeénie bezposredni cel to sierpniowe minima i
4,06016 (Fibo). Ciagle nie przetamane ograniczeni trendu
aprecjacyjnego i Srednie ruchome, co sugeruje zachowanie
tendencji do dalszego umocnienia ztotego.
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,37 4,45
2Y | 4,90 4,98
3Y | 5,26 5,34
4Y | 5,47 5,55
5Y | 5,56 5,64
6Y | 5,59 5,67
7Y | 5,59 5,67
8Y | 5,59 5,67
9Y | 5,59 5,67
10Y | 5,59 5,67
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depo  BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
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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]
PUBLIKACII. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO 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 WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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