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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Produkcja przemystowa r/r Listopad 6,8% 6,2% -1,2%
POL 14:00 Ceny producentow r/r Listopad 2,4% 2,2% 2,0%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 10.12 - - 471tys.
USA 16:00 Leading indicator m/m Listopad - 0,7% 0,3%
USA 16:00 Philly Fed Index Grudzien - 15,8pkt. 16,7pkt.

Makroekonomia

Dzis publikacja danych o produkcji przemystowej i cenach producentow

Dane zostang ogtoszone o godzinie 14:00. Spodziewamy sie, ze dynamika produkdji
przemystowej osiagneta 6,8% r/r (konsensus rynkowy 6,2%) z uwagi na efekty bazowe z
ubiegtego roku, a takze pozytywne momentum polskiej gospodarki. Wsparciem dla
wyzszej produkcji przemystowej sg silne wzrosty indeksu PMI (przede wszystkim
oszacowanie biezacej produkcji) a takze bardzo dobre dane dotyczace produkgji
samochodéw. Co do cen producentéw oczekujemy ich przyspieszenia do 2,4% r/r
(konsensus rynkowy 2,2%). Wsparciem dla wyzszej dynamiki cen producenta jest silne
zaskoczenie ze strony PPI odnotowane w gospodarce amerykanskiej (+1,8% m/m).

Kolejne dowody na stabilizacje sytuacji na rynku pracy

W listopadzie roczna dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw wzrosta do
2,3% z 2,0% zanotowanych w pazdzierniku. Nalezy doda¢ jednak, ze roczny wskaznik
zaktdcony zostat przez przesuniecie wypfaty Barborki w wiekszosci kopalni na grudzien
(w roku poprzednim wyptaty nastgpity juz na koniec listopada). Efekt ten okazat sie dla
catego agregatu silniejszy niz efekt bazy zwigzany z rozpoczeciem na jesieni 2008 roku
spowolnienia gospodarczego. Szacujemy natomiast, ze juz w listopadzie wzrosty ptac w
przetwdrstwie mogty siegnac¢ 5% r/r. W kolejnych miesigcach powinnismy by¢ $wiadkami
dalszej poprawy rocznego wskaznika wynagrodzen (gtéwnie ze wzgledu na efekty bazy).
~Prawdziwy” trend wzrostowy na ptacach moze jednak uksztattowac sie, biorac pod
uwage modelowe opdznienia, dopiero pod koniec 2010 roku.

W listopadzie dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw wzrosta do -2,2%
wobec -2,4% w poprzednim miesigcu. Prognoza okazata sie tym samym réwna naszym
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szacunkom i nieco wyzsza od konsensusu rynkowego (-2,3% r/r). Co jednak wazniejsze,
w ujeciu miesiecznym doszto do kolejnej stabilizacji zatrudnienia — doktadne rozbicie
sugeruje spadek liczby zatrudnionych w liczbach bezwzglednych o zaledwie 2tys. osob,
co wigzemy z dziataniem czynnikdw sezonowych. W tej chwili mozna juz $miato mozna
stwierdzi¢ (co zresztq podkreslamy juz od kilku miesiecy), ze rynek pracy wykazat sie
bardzo duza odpornoscig na spowolnienie gospodarki. Wskazniki koniunktury nie
pozostawiajg ztudzen, ze wzrost zatrudnienia (cho¢ marginalny — to imponujacy w
poréwnaniu do regionu) nie jest generowany przez czynniki jednorazowe, lecz stanowi
poczatek dtuzszej tendendiji.

Przyczynia sie do tego nie tylko wieksza elastycznos¢ przedsiebiorstw, ktore zdecydowaty
sie na szybkie ciecia kosztdw (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 skrocenie czasu pracy a nie zwolnienia (co z perspektywy oczekiwanego
dochodu rozporzadzalnego jest zdecydowanie mniej dotkliwe dla konsumentéw, a tym
samym dla konsumpcji).

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 (przetwodrstwo
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).

FOMC: stopy bez zmian, zakonczenie niektdrych programow
plynnosciowych — zgodnie z wczesniejszym harmonogramem

FOMC nie zdecydowat sie ani na zmiane stdp procentowych, ani czesci komunikatu
dotyczacq ich przysztego poziomu. Z uwagi na niskie wykorzystanie mocy wytworczych,
stabilne oczekiwania inflacyjne oraz niska inflacie FOMC spodziewa sie, ze stopy
procentowe pozostang na niskim poziomie przez dtuzszy okres czasu. Biorac pod uwage
pozostate czesci komunikatu stwierdzenie to nie brzmi jednak tak kategorycznie jak
poprzednio. Spodziewamy sie, ze w najblizszych miesigcach takze i w tej czesci
komunikatu bedg pojawia¢ sie zmiany, odpowiednio do prowadzonej strategii
komunikacyjnej FOMC. Zgodnie z harmonogramem 1. lutego wycofane zostang, niektore
programy ptynnoSciowe. W ten sposob Fed daje do zrozumienia, ze sytuacja na rynkach
finansowych ulega stopniowej normalizacji (,,rynki finansowe staly sie staty sie bardziej
korzystne dla wzrostu gospodarczego”) a faza ozywienia, w ktorej znajduje sie
amerykanska gospodarka coraz bardziej przypomina odbicie po standardowej reces;ji.

Cze$¢ komunikatu dotyczaca warunkéw makroekonomicznych glosi, ze nastapita
poprawa na rynku doméw oraz zmniejszyto sie tempo rozluznienia rynku pracy. Zauwaza
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sie tez powolny wzrost konsumpgji, jednak jest ona wciaz ograniczana przez staby rynek
pracy, niewielki wzrost dochodéw oraz niskq wycene domdéw. Co prawda
przedsiebiorstwa w dalszym ciggu ograniczaja wydatki inwestycyjne, jednak tempo
redukcji ulegto w ostatnim czasie wyhamowaniu. W dalszej czesci opisu warunkdéw
gospodarczych pojawiajgq sie dalsze istotne zmiany: FOMC oczekuje okresu niskiej
aktywnosci przez pewien okres czasu, jednak obok dalszej stymulacji fiskalnej i
monetarnej spodziewa sie wystapienia endogenicznych mechanizméw podtrzymujacych
wzrost gospodarczy, ktore stopniowo doprowadzg do zwiekszenia wykorzystania mocy
wytworczych w srodowisku niskiej inflacji.

Poprawa na rynkach finansowych sktonita FOMC do terminowego wycofania (zgodnie z
harmonogramem 1. lutego 2010) niektorych dodatkowych programdéw ptynnosciowych
(Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility, the
Commercial Paper Funding Facility, the Primary Dealer Credit Facility, oraz the Term
Securities Lending Facility, zakonczenie tymczasowych linii swapowych z innymi bankami
centralnymi), poniewaz zainteresowanie ich wykorzystaniem w ostatnim czasie wyraznie
spadio do 30,5 mild USD na dzien 9. grudnia z ponad 1,17 bn USD rok wczesniej.
Program Term Asset-Backed Securities Loan Facility ma wygasna¢ 30. czerwca 2010 dla
pozyczek zabezpieczonych nowymi emisjami komercyjnych MBS oraz 31. marca 2010 dla
pozyczek zabezpieczonych kazdym innym zastawem. Programy outrightowych zakupdw
MBS i papierow skarbowych pozostajg w mocy, jednak zgodnie z ustaleniami z
wczesniejszych komunikatéw skala zakupdw jest stopniowo zmniejszana a transakcje
siegng wyznaczonych limitdbw do konca I kwartatu. Prawdopodobnie w zwigzku ze
zmianami w programach ptynnosciowych z komunikatu znikneto stwierdzenie, ze FOMC
bedzie uzywat szerokiej gamy narzedzi do promowania wzrostu i stabilnosci cen, oraz
zapewnienie o monitorowaniu wielkosci i kompozycji bilansu Fed.

Tres¢ komunikatu dotyczaca ksztattowania sie programéw ptynno$ciowych w zasadzie
przypomina stwierdzenia ECB (bez niespodzianek, wycofanie tych programdw, ktore
przestajg cieszy¢ sie zainteresowaniem rynkéw finansowych). Sytuacja gospodarki USA
wydaje sie jednak zdecydowanie lepsza, miedzy innymi z uwagi na zdecydowanie
wiekszg stymulacje fiskalng oraz wieksze prawdopodobieristwo wystapienia naturalnych
mechanizmdw podtrzymujacych wzrost. Z tego powodu stopy procentowe w USA zostang
podniesione prawdopodobnie wczesniej niz w strefie euro (fakt ten wydajg sie
dyskontowac¢ rynki walutowe). Co do dokfadnej daty podniesienia stdp procentowych,
FOMC prawdopodobnie da sobie wiecej czasu na zdiagnozowanie sprawnosci gospodarki
amerykanskiej po okresie wzrostu stymulowanego przez odbudowe zapaséw (wydaije sie,
Ze rozsadng cezurg czasowa jest tu przetom I i II kwartatu 2010). W tym wiasnie czasie
mogaq pojawic sie zdecydowane zmiany w komunikacie FOMC, a stopy zostang faktycznie
podniesione w II potowie roku (prawdopodobnie blizej konca roku).

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 17 GRUDNIA 2009

Decyzja RPP

Stopy bez zmian

Posiedzenie RPP, 23. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

100%

Obnizka o 25 bps

0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD pod silnym wptywem komunikatu FOMC (wczesniej publikowane dane powodowaty
w sadzie tylko niewielkie wahania kursu). Po ogtoszeniu decyzji kurs obnizyt sie z okolic
1,4500 do 1,4391. Wprawdzie komunikat byt zgodny z oczekiwaniami, jednak wycofanie
czesci programéw ptynnosciowych oraz diagnoza polepszajacej sie sytuacji na rynku pracy
zostaty odczytane jako mozliwo$¢ szybszych podwyzek stop procentowych w USA
(przynajmniej w odniesieniu do strefy euro). Dzi$ kolejna seria danych (tygodniowe dane z
rynku pracy oraz Philly Fed — raczej pozytywne dla gospodarki amerykanskiej), cho¢ po
wczorajszym rally mozna oczekiwac konsolidacji lub niewielkiej korekty w gore na EURUSD.

Ztoty pod wptywem czynnikdw globalnych; lepsze dane o zatrudnieniu zostaty zignorowane
przez rynek, ktory wydaje sie w dalszym ciggu operowa¢ wylacznie na dynamikach
rocznych, a nie miesiecznym momentum. Po umocnieniu w sesji europejskiej (zejscie z 4,23
do 4,158), wraz z rally na dolarze pojawity sie kolejne przestanki do ostabiania PLN (w
konsekwencji podczas sesji azjatyckiej kurs stracit do 4,20 dzi$ rano). Uspokojenie sytuacji
na EURUSD powinno dzi$ sprzyja¢ wzrostom rodzimej waluty, zwlaszcza ze dzisiejsze
publikacje (gtéwnie produkcja przemystowa) mogq okazac sie pozytywna, niespodzianka.

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,45 4,53
2Y | 4,99 5,03
3Y | 5,35 5,43
4Y | 5,57 5,61
5Y | 5,67 5,71
6Y | 5,68 5,76
7Y | 5,71 5,75
8Y | 5,70 5,74
9Y | 5,70 5,74
10Y | 5,70 5,74
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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 NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI T KOMPLE TNOSCI, WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACIE, 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
GWARANTUJIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZEJ
PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEJ 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 NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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