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

PONIEDZIALEK 7.11

(GER) Zamowienia w przemysle [pazdziernik]; konsensus 0,8% m/m, poprzednio 0,9% m/m

12:00

9:00

13:00

WTOREK 8.12
(GER) Produkcja przemystowa [pazdziernik]; konsensus 1,0% m/m, poprzednio 1,6% m/m
Przy stabej konsumpcji sfera podazowa Niemiec i eksport beda filarem ozZywienia. Efekty wtdrne i wplyw na konsumpcje
moZliwy dopiero w 2010 roku (raczej pozniej niz wczesniej); dobre dane z punktu widzenia polskiego przemystu
przetworczego | eksportu.

SRODA 9.12
(CZ) Inflacja CPI [listopad]; konsensus 0,4% r/r, poprzednio -0,2% r/r
Przyspieszenie nie tylko z uwagi na efekt bazy; oczekiwana dynamika miesieczna rosnie z -0,2% w pazdzierniku do +0,1% w

listopadzie.

CZWARTEK 10.12

(GBR) Decyzja Banku Anglii; konsensus 0,5%, poprzednio 0,5%

14:30

(USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 02.11]; poprzednio 457tys.

(USA) Bilans handlowy [pazdziernik]; konsensus -37,1mld USD, poprzednio -36,5mld USD
PIATEK 11.12

(HUN) Inflacja CPI [listopad]; konsensus 5,0% r/r, poprzednio 4,7% r/r
Kolejny wazny benchmark dla inflacji w Polsce (ceny Zywnosci).

14:00

(POL) Rachunek biezacy, EUR [pazdziernik]; prognoza BRE +676mlin, konsensus -190min, poprzednio -57min
Nadwyzka na bilansie handlowym (dobre wyniki produkcji przemystowej we wrzesniu, dobry eksport w Niemczech,
relatywnie staba sprzedaz hurtowa) przy poprawie tempa wzrostu eksportu do -10,8% i importu do -17,1%. Pokazne saldo
transferow (jednak oficjainie tylko 133min EUR kiasyfikowane jako biezace) w potaczeniu z niskq sktadka. Pozytywne efekty
bazowe na eksporcie i imporcie z ubiegtego roku.

14:30

(USA) Sprzedaz detaliczna [listopad]; konsensus 0,6% m/m, poprzednio 1,4% m/m
Caly czas oczekiwane dodatnie dynamiki w ujeciu miesiecznym. Po wylaczeniu samochodow 0,5% wobec 0,2% przed
miesigcem.

16:00

(USA) Zaufanie konsumentdéw [grudzien]; konsensus 68,0pkt., poprzednio 67,4pkt.
Stabilizacja zaufania — na razie brak sygnatow wyodrebnienia trendu, scenariusz na przefom roku to wcigz wysoka
Zmiennosc.
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Makroekonomia
USA: zaskakujacy spadek stopy bezrobocia i stabilizacja zatrudnienia

W pazdzierniku doszto do spadku stopy bezrobocia do 10% z 10,2% przed miesigcem.
Ankieta gospodarstw domowych pokazata takze spadek liczby osob bez pracy w liczbach
bezwzglednych (o 325tys.) oraz wazrost zatrudnienia (o 227tys.). Stopa bezrobocia
obnizyta sie we wszystkich istotnych grupach w przekroju wiekowym, rasowym i wedtug
ptci — najwyzsze spadki odnotowano w przypadku stopy bezrobocia wsrod nastolatkow,
ktéra z uwagi na duzg wrazliwo$¢ na zmiany sytuacji gospodarczej traktowana jest jako
wazny wskaznik wyprzedzajacy.

Osobna ankieta (establishment survey) wskazata na jedynie niewielki spadek
zatrudnienia w sektorze poza-rolniczym o 11tys. osob (poprzednie dane zostaty
zrewidowane w dét do odpowiednio -111tys. w pazdzierniku i -139tys. we wrze$niu).
Spadki zatrudnienia zostaty odnotowane przede wszystkim w budownictwie (-69tys.) oraz
przetwodrstwie przemystowym (-27tys.), jednak rekompensowaty je wzrosty w sektorze
ustug biznesowych (+86tys.) oraz zwigzanych ze zdrowiem i edukacjg (+40tys.).
Poprawie ulegty takze pozostate wskazniki istotne z punktu widzenia catej gospodarki
takie jak liczba przepracowanych godzin (érednio +0,2 godziny na tydzien, +0,3 w
przypadku przetworstwa przemystowego), czy liczba oséb zatrudnionych na czas
okreslony (kolejny wazny wskaznik wyprzedzajacy, +96tys. tacznie w pazdzierniku i
listopadzie).

Najnowszy raport z rynku pracy pokazat, ze gospodarka amerykanska znajduje sie na
innym poziomie aktywnosci, niz wczesniej oczekiwano. Silne rewizje w przypadku danych
o rynku pracy sa jednak typowe, gdyz zazwyczaj dopiero z duzym opdznieniem mozna
odtworzy¢ doktadny przebieg proceséw na rynku pracy (wskazujemy tu miedzy innymi
na szacowane wspoétczynniki birth/death dla liczby przedsiebiorstw). Rewizja nie ma
jednak wplywu na pozostate zmienne makroekonomiczne (w tym na konsumpcje), gdyz
stanowi jedynie kolejne (z zamierzenia bardziej doktadne) odwzorowanie rzeczywistosci,
w ktorej podejmowane sg decyzje gospodarstw domowych.

Nizszy poziom zmiennych rynku pracy nie implikuje takze, ze proces negatywnych
dostosowan na rynku pracy zostat zakofczony (ankiety zaufania konsumentéw wskazujg
nieustannie na rekordowe poziomy niewykorzystania czynnikdw wytwdrczych na rynku
pracy — roznica jobs plentiful i jobs hard to get — co powinno stanowi¢ komplementarny
zbiér danych). Wreszcie, z uwagi na procesy demograficzne i zmiany w zasobie pracy
gospodarka amerykanska potrzebuje $rednio 100tys. nowych miejsc pracy miesiecznie,
aby stopa bezrobocia trwale spadafa. Jest to wynik trudny do powtdrzenia, zwlaszcza ze
w okresie prosperity po recesji z 2001 roku przyrosty zatrudnienia byly tylko niewiele
wigksze...Co do decyzji Fed, ostatnie posiedzenie pokazato, ze decydenci nastawieni sg
na wyjatkowo ostrozne dziatania w polityce monetarnej (ma to takze poparcie Dep.
Skarbu, uczestniczacego poniekad w poluzowaniu ilosciowym). Z tego wzgledu podwyzki
stop zostang prawdopodobnie odwleczone w czasie, a pierwsze proby komunikacji
strategii wyjscia nastapig dopiero w 2010 roku.
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Posiedzenie RPP, 23. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Przed publikacja NFP handel na EURUSD przebiegat spokojnie. Znacznie lepsze od
oczekiwan dane wywotaty umocnienie dolara dzieki oczekiwaniom na szybsze podwyzki stop
procentowych Fed. W konsekwencji EURUSD konczyt sesje amerykanska na poziomach
zblizonych do 1,4821. Warto zwrdci¢ uwage na ztamanie korelacji lepsze dane-spadek
awersji do ryzyka-mocniejsze euro, co moze sugerowac powolng normalizacje na rynku FX.
Kalendarz danych na nadchodzacy tydzien nie jest imponujacy — w szczegdlnosci uwaga
inwestorow bedzie skupiona pod koniec tygodnia na danych o optymizmie konsumentéw w
USA oraz danych o sprzedazy detalicznej. Z uwagi na wazne publikacje z gospodarki
niemieckiej na poczatku tygodnia euro moze odrobi¢ czesc¢ strat.

Gwattowne umocnienie zilotego. Przez pierwsza cze$¢ sesji ztoty delikatnie sie ostabiat
chwilowo przebijajac poziom 4,10 wobec euro. Zwrot akcji nastapit po publikacji danych z
amerykanskiego rynku pracy. Przez p6t godziny EURPLN przebit kluczowy techniczny poziom
4,0660 (Fibo) testujac poziom 4,0500. Ten ostatni poziom jest o tyle wazny, ze wigzac sie
moze z barierami opcyjnymi. Jego trwatg penetracja wystawia ztotego na dalszg aprecjacje.
Pigtkowe zmiany na ztotym byly o tyle ciekawsze, ze towarzyszyto im umocnienie dolara
wobec euro (dotychczasowa korelacja zostata tym samym odwrécona). Skala ruchu
pokazuje, ze dane z USA byly tylko katalizatorem i sygnatem, aby zniwelowa¢ przynajmniej
cze$¢ fundamentalnego niedowartosciowania polskiej waluty. Pozostajemy optymistyczni co
do ksztaltowania sie kursu ztotego w najblizszych tygodniach (oczekujemy poziomu 3,90
wobec euro na koniec roku).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przebicie wsparcia na 1,4830 (ograniczenie trendu oraz Srednie
ruchome) okazato sie jak na razie krotkotrwate. Kluczowe bedzie 1,4850 1,5145
dzisiejsze zamkniecie. Dopiero trwata penetracja 1,4830 oznacza 1,4830 1,5000
bedzie odwrdcenie trendu na EURUSD. 1,4797 1,4900
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Daily QEUR=D2 2009-06-16 - 2009-12-14 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Pozytywne momentum i zdecydowane przetamanie ograniczenia
krotkookresowego trendu deprecjacyjnego oraz penetracja 50% 4,0350 4,3400
Fibo na poziomie 4,0660 sugerujq przyspieszenie aprecjacji 4,0000 4,2700
zlotego. Celem dla EURPLN stajq sie poziomy  3,86/390. 3,8600 4,1900
Krétkookresowym wsparciem sg minima z piatkowej sesji

(3,0350). Opor na Fibo (4,0660) i Srednich ruchomych (4,16)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,39 4,43
2Y | 4,88 4,96
3Y | 5,28 5,32
4Y | 5,46 5,50
5Y | 5,56 5,60
6Y | 5,60 5,64
7Y | 5,60 5,64
8Y | 5,60 5,64
9Y | 5,59 5,63
10Y | 5,59 5,63
depo BID ASK
ON | 2,21 2,51
1M | 3,35 3,55
3M | 3,96 4,16
FRA BID ASK
1x2 | 3,54 3,59
1x4 | 4,21 4,26
3x6 | 4,20 4,24
6x9 | 4,33 4,37
I9x12 | 4,55 4,60
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Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa terminowa

83,0

90

82,0
80
81,0

70
80,0

81,9

]
2 60 2
] 3 7901
3 2
3 504 780 1
40 77,0
301 76,0
20 . ‘ ‘ . . . . . . . . 75,0 i i i i
P S S SR JANO FEBO MARO APRO MAYO
T N & & @ 2 K ® & R
S 2 g f & F g g & e
P N S T A A A A A4
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM 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 NlEZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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