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

PONIEDZIALEK 08.11
12:00 | (GER) Produkcja przemystowa [wrzesien]; konsensus 0,2% m/m, poprzednio 0,2% m/m
Gorsze zamowienia w przemysle (-4% oraz -2,0% po wytaczeniu srodkow transportu) sugerujg takze ryzyko w dot na
wskazniku produkcyi,

WTOREK 09.11

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

SRODA 10.11
14:00 | (POL) Rachunek biezacy BP [wrzesien]; prognoza BRE -1417 min EUR, konsensus -1180, poprzednio -1129
Solidne wzrosty produkcji przemystowej oraz produkcji dobr trwatych (jednak srednio rzecz biorgc nieco nizsze niz w latach
2008-2009). Ujemne saldo transferéw unijnych, powrdt salda dochodow do "normalnie” ujemnych poziomow (brak wypfat
istotnych dywidend spdfek z GPW). Eksport 11161min EUR, Import 11962min EUR.
14:00 | (POL) Podaz pieniadza M3 [pazdziernik]; prognoza BRE 7,2% r/r, konsensus 6,8% r/r, poprzednio 8,9% r/r
Wysoka baza z 2009 roku — emisja publiczna PGE zwiekszyta depozyty instytuci finansowych o 13 mid zt w paZdzierniku
2009.
14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz do 05.11]; poprzednio 457tys.
(USA) Bilans handlowy [wrzesien]; konsensus -45,0 mld USD, poprzednio -46,3mld USD

CZWARTEK 11.11

Swieto Niepodlegtosci w Polsce — rynki zamkniete

PIATEK 12.11
(EUR) PKB flash [III kw.]; konsensus 0,4% kw/kw, poprzednio 1,0% kw/kw
Duze dysproporcie pomiedzy wzrostem PKB w poszczegolnych krajach ugrupowania. Liderami pozostajg Niemcy (nie tylko
eksport, lecz takze najsilniejszy wsrod wszystkich krajow EMU popyt wewnetrzny), Francia. Najgorzej wypadajq peryferia, nie
tylko z uwagi na koniecznosc korekty wczesniejszych nierownowag, ale rowniez z uwagi na kontrakcie fiskalng (stad moziiwe
minusy w Grecji, Hiszpanii, Portugalii, Irlandii).
16:00 | (USA) Zaufanie konsumentow U. Mich [listopad]; konsensus 69,0pkt., poprzednio 67,7pkt.
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USA: Lepsze dane z rynku pracy

Liczba miejsc pracy poza sektorem rolniczym wzrosta w pazdzierniku o 151tys. a
poprzednie odczyty (sierpien, wrzesien) zostaty zrewidowane w gore o 110tys. Stopa
bezrobocia ustabilizowata sie na poziomie 9,6%.

Jako ze negatywy wptyw zwolnien zwigzanych z organizacjg spisu powszechnego
skonczyt sie, liczba miejsc pracy stworzonych w sektorze prywatnym jest w koncu
zblizona do liczby miejsc pracy stworzonych ogétem. Nie mozna jednak wykluczyé, ze
spadki w sektorze publicznym pogtebia sie z uwagi na trudng sytuacje fiskalng
poszczegoblnych stanéw. Odnoénie sektorowego przekroju wzrostdw zatrudnienia
praktycznie caty przyrost (154tys.) wynika ze wzrostow w sektorze ustug (w tym 27tys.
w handlu, 34tys. w pracy tymczasowej); odnotowano kolejny juz spadek liczby miejsc
pracy stworzonych w przetwdrstwie przemystowym. Liczba przepracowanych godzin
zwiekszyta sie 0 0,4% w poréwnaniu do poprzedniego miesigca (przypomnijmy, ze we
wrzesniu odnotowano spadek o 0,2%), co w ujeciu kwartalnym spdjne jest (na razie) z
odczytem dynamiki PKB na poziomie okoto 2-2,5%.

Odnoszac sie do ankiety dotyczacej bezrobotnych (household survey) wnioskujemy, ze
stabilizacja stopy bezrobocia to wynik zmniejszenia zatrudnienia (-254tys. o0sob)
pofaczonego ze zmniejszeniem zasobu pracy (-330tys.). Nienajlepiej wygladaja
alternatywne miary stopy bezrobocia: mimo nieznacznego zmniejszenia najszerszej miary
~niewykorzystania czynnika pracy” (U-6), wzrdst odsetek dtugotrwale bezrobotnych (z
5,5% do 5,7%) oraz pracownikéw zniecheconych (z 10,3% do 10,4%).

Dane z rynku pracy z pewnoscig nie przekonajg ani sceptykdw (coraz wyzsze stopy
bezrobocia dla dlugotrwale bezrobotnych, rosnacy odsetek zniecheconych), ktérzy
przystajq przy stwierdzeniu, ze gospodarka amerykanska potrzebuje co najmniej 200tys.
0séb aby przy obecnych procesach demograficznych zapewni¢ utrzymanie stopy
bezrobocia na niezmienionym poziomie, ani FOMC, ktdry wskazuje (piérem B. Bernanke z
ostatniego artykutu w Washington Post), ze Rezerwa Federalna nie realizuje (oprécz
czesci inflacyjnej) mandatu dotyczacego stabilnosci zatrudnienia. W szczegdlnosci zbyt
duza pozostaje liczba dtugotrwale bezrobotnych (a na tym polu odnotowano znéw regres
w pazdzierniku, po 2 miesigcach poprawy) a pracownicy tymczasowi (zwykle istotny
wskaznik wyprzedzajacy) nie przechodzg do zasobu zatrudnionych na state. Reasumujac,
podobne dane z rynku pracy nie stang sie przyczynkiem do zrewidowania w dét planu
zakupu aktywéw przez FOMC.

Decyzja RPP, 23. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 100%
Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Od poczatku dnia EURUSD tracit na wartosci. Choc straty istotnie pogtebity sie po publikacji
lepszych danych o NFP, notowania wrocity szybko do poziomdw sprzed ogtoszenia danych i

Fixing NBP
EUR/PLN

USD/PLN
CHF/PLN . dzisiejsze dane o produkgcji przemystowej w Niemczech (po publikacji duzo stabszych

tam nastgpita konsolidacja. Dzi$ rano spadki zostaty pogtebione a kurs przeszedt przez dwa
poziomy wsparcia (1,4010 oraz 1,3980). Wsparciem dla wspdlnej waluty na pewno nie bedg

zamowien w przemysle réwniez konsensus na produkcje przemystowg powinien zdryfowac
Poziomy otwarcia nizej). Na razie spadki na EURUSD wygladajq jak fala realizacji zyskdw po ,fakcie” w postaci
EUR/USD . ogtoszenia skali zakupéow FOMC. Stad tez w nadchodzacym tygodniu notowania moga
EUR/JPY 114.110 | przebiega¢ w doé¢ szerokim przedziale 1,39-44. Istnieje prawdopodobienstwo, ze inwestorzy

EUR/PLN : «pPrzypomna” sobie o problemach fiskalnych peryferii strefy euro, co bedzie przeszkoda do
USD/PLN

powrotu do ostatnich maksimow.
CHF/PLN

Ztoty stabilny. Pigtkowa sesja na EURPLN byta bardzo spokojna. Zitoty ostabit sie jedynie na
chwile przed publikacjg danych z USA, zeby po publikacji lepszych danych z rynku pracy
ponownie umocnic¢ sie do poziomu ponizej 3,9000 do euro. Koncéwka sesji znow z EURPLN
powyzej 3,9000. Dzisiejsze otwarcie na poziomie 3,9150 przy stabszym dolarze wobec euro,
co sugeruje mozliwo$¢ dalszego ostabienia ztotego (ztoty asymetrycznie silniej reaguje na
spadki EURUSD). Ciagle wypowiedzi i spekulacje na temat decyzji polskiej RPP w centrum
uwagi. Ciggle jako najbardziej prawdopodobny scenariusz do konca tego roku widzimy
umocnienie ztotego do poziomu 3,8000 za euro.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD traci momentum. Erozja krotkookresowego trendu
wzrostowego, testowanie 20 dniowej S$redniej ruchome;j. 1,3950 1,4440
Wsparcie na poziomie 1,3950. Umocnienie euro wobec dolara 1,3510 1,4200
wystawione jest na opdr na poziomie 1,4100 (ograniczenie 1,3330 1,4100
trendu spadkowego eurusd)..
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty w kanale aprecjacyjnym i ponizej 3,9152, a wiec momentum

pozostaje silne. Ryzykiem jest jednak widoczna na wykresie 3,8740 | 4,0153
dziennym formacja podwojnego dna. W tym przypadku nie mozna 3,8514 | 39778
wykluczy¢ korekty do gérnego ograniczenia kanatu. 3,8200 | 3,9624

Wsparcie (0]]0]

Daily EURPLN Dzienny

5/19/2010 - 12/1/2010 (WAR)

Price

Rynek stopy procentowej, PLN
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8Y | 5.22 5.28
9Y | 5.20 5.26
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures
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NINIEISZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH, OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW. POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE
POZOSTAIA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU S4 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
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A, (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEISZE] PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEISZEGO — OPRACOWANIA, BEZ ~ ZASIEGNIECIA  NIEZALEZNEJ  PROFESJONALNE] ~PORADY — INWESTYCYINEL.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.

DECO JAN1 FEB1
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