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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Produkcja przemystowa Pazdziernik 10,0% 9,7% 11,8%
POL 14:00 Ceny producentow Pazdziernik 4,2% 4,0% 4,3%

Dzi$ publikacja danych o produkcji przemystowej i cenach producentow

Dane zostang opublikowane o godzinie 14:00. Spodziewamy sie wzrostu produkdji
przemystowej 0 10,0%, z ryzykiem w doét (konsensus rynkowy 9,7%, poprzednio 11,8%).
Na wzrost produkcji sktadajg sie dwa przeciwstawne czynniki (oprocz ubytku jednego
dnia roboczego, ktéry w oczywisty sposéb zmniejsza dynamike produkcji): zaskakujaco
wysoki wzrost PMI w pazdzierniku (odzwierciedlajacy site catego przetwdrstwa
przemystowego) oraz niska produkcja samochoddéw podana przez SAMAR
(spodziewaliSmy sie tego faktu z uwagi na przestoje w Fiacie oraz zmiane linii
montazowej w VW).

Uwazamy, ze ceny producentdéw wzrosty w pazdzierniku o 4,2% (konsensus rynkowy
4,0%, poprzednio 4,3%). Na niewielkie przyspieszenie cen producentdéw (+0,3% w skali
miesigca) sklada sie przede wszystkim podwyzka cen gazu, podwyzszenie cen miedzi i
ropy naftowej, czeSciowo niwelowane efektem kursowym, oraz utrzymujace sie, wysokie,
oczekiwania cenowe producentdw. Brak przyspieszenia PPI w ujeciu rocznym z uwagi na
efekt bazowy z ubiegtego roku.

Zatrudnienie w solidnym, wzrostowym trendzie

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto w pazdzierniku 5375,4 tys. osob, co
oznacza przyrost liczby zatrudnionych o 11,4tys. osob wobec poprzedniego miesigca i
przektada sie na 2,1% wzrost zatrudnienia w ujeciu rocznym (nalezy w tym miejscu
podkreslic, ze o ile w poprzednim miesigcu zabrakto 100 osob do dynamiki 2,0%, tak w
tym miesigcu 100 os6b mniej skutkowatoby wzrostem rocznym w wysokosci 2,0%).
Zgodnie ze wskazaniami wskaznikéw koniunktury $ciezka tempa wzrostu zatrudnienia
ulega wyptaszczeniu (patrz wykres).
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Niemniej jednak od wyptaszczenia daleko do stwierdzenia, ze sytuacja na rynku pracy
bedzie sie w kolejnych miesigcach pogarszac. Zatrudnienie w ostatnich miesigcach rosnie
Srednio o 13-14tys. os6b, co nalezy uzna¢ za rezultat jak najbardziej korzystny
(zwiaszcza, ze symptomy wyraznego odbicia obserwujemy w poszczegdlnych sekcjach
przetwérstwa przemystowego, ktore wydaje sie najbardziej wrazliwe na koniunkture).
Biorac pod uwage, ze przetworstwo przemystowe (indeks) juz dawno przekroczyto
maksima sprzed kryzysu, obserwujemy obecnie bardzo duzy przyrost wydajnosci pracy
($rednia 2007-2008 2,5% r/r, $rednia 2009-obecnie 7,9% r/r). Taka sytuacja nie moze
trwac dlugo, stad tez oczekujemy w najblizszych miesigcach nie tylko przyspieszenia
zatrudnienia (likwidacja niepewnosci odnosnie rozwoju gospodarki globalnej), lecz
rowniez wzrostdw inwestycji (ten sam mechanizm + koniecznos¢ odbudowy
nadwyrezonych mocy wytworczych i trudny do utrzymania intensywny wzrost produkcji).

We wrzeéniu dynamika wynagrodzen wzrosta z 3,7% do 3,9% r/r. Nalezy tu jednak
podkresli¢ niekorzystng réznice w liczbie dni roboczych w ujeciu rocznym. Szacujemy, ze
w przetworstwie przemystowym pface rosng juz w tempie powyzej 6% r/r. Dalszemu
wzrostowi pfac sprzyja¢ bedzie postepujace ozywienie gospodarcze, mocna stymulacja
fiskalna i inwestycje infrastrukturalne.

Dane z rynku pracy zwiekszajg bilans ryzyk dla inflacji w $rednim okresie (niemniej
jednak nie sg tak ,nosne” jak publikacje danych o inflacji). Biorac pod uwage wydzwiek
rownolegle opublikowanych ,Minutes” z pazdziernikowego posiedzenia Rady wydaje nam
sie, ze RPP jest mocno skupiona na zagadnieniach globalnych i kwestii unikniecia
spekulacyjnego umocnienia ztotego. Czynniki te prawdopodobnie opdznig zacie$nienie
monetarne w Polsce. Pierwszej podwyzki stop spodziewamy sie w I kw. 2011.

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

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD
EUR/JPY
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Mocniejszy EURUSD. Na wzrost kursu ztozyto sie przede wszystkim obnizenie awersji do
ryzyka w zwigzku z blizszym rozwigzaniem sprawy Irlandii (co stalo sie widoczne we
wzroscie indeksow gietdowych oraz cen surowcow — gtdwnie miedzi). Wydaje sie, ze
pozytywna informacjg sq takze ciecia budzetowe w Grecji (niejako dostosowanie do nowych
szacunkow deficytu wyznaczonych przez KE). Reakcjg na weczorajsze dane (lepszy Philly Fed)
byto umocnienie dolara pofaczone ze wzrostem DJIA (sytuacja wraca do normalnosci?
powolne odwracanie pozytywnej korelacji pomiedzy EURUSD i gietdg?). Podkreslamy jednak,
ze euforia (nawet przy ewentualnej zgodzie Irlandii na pomoc) moze byc przejSciowa i
trudno bedzie powtdrzy¢ wczesniejsze poziomy EURUSD. Na rynku wydaje sie panowac
wyrazna chec do kontestacji peryferii strefy euro (po Irlandii szybko znajdzie sie kolejny cel
w postaci Portugalii a potem Hiszpanii). Dzi$ brak danych z rynkéw bazowych — inwestorzy
beda zyli informacjami o Irlandii.

Ztoty mocniejszy. Oczekiwania inwestorow, ze pomoc dla Irlandii jest juz bardzo blisko
spowodowaty uspokojenie réwniez na rynkach w naszym regionie. Wyraznie zyskat forint i
zioty. Ztoty umocnit sie z poziomu 3,9530 do poziomu 3,9320. Dzi$ wsparciem dla ztotego
powinny okaza¢ sie dane o produkcji przemystowej (nasza prognoza +10% r/r) i
kontynuacja odreagowywania po ostatnim wzroscie ryzyka w Unii Europejskiej.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odbicie od 50% zniesienia Fibo ostatniego umocnienia euro.

Wsparcie Opor

Odbicie to moze oznacza¢ wzrost EURUSD do pozioméw 1,3890 1,3525 1,4200
(minor  Fibo). Zatrzymanie korekty na tym poziomie 1,3370 1,4100
sugerowatoby, ze nadal celem dla pary EURUSD jest 200 dniowa 1,3170 1,3680

$rednia ruchoma i poziom 1,3370. Przebicie tego wsparcia

sugeruowatoby  kontynuacje korekty do poziomu linii
ograniczajacej trend wzrostowy EURUSD i poziomu 1,3170.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
Ztoty zatrzymany na gornej linii kanatu aprecjacji ztotego, przebita

$rednia ruchoma. Z perspektywy ostatnich tygodni sytuacja 3,9152 | 4,0153
techniczna wyglada korzystnie a ztoty zmierza do dolnego 3,8905 | 3,9973
ograniczenia kanatu. 3,8514 | 3,9628
Daily EURPLN Dzienny 9/17/2009 - 12/28/2010 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.39 4.42
2Y | 4.81 4.84
3Y | 5.06 5.09
4Y | 5.21 5.24
5Y | 5.29 5.32
6Y | 5.34 5.37
7Y | 5.34 5.40
8Y | 5.36 5.39
9Y | 5.36 5.39
10Y | 5.35 5.38
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| Q42009 | Q12010 | Q22010 | Q32010 | Q42010
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depo BID _ ASK WIBOR 3M i staweki FRA IRS 5Y i 2Y
ON 2.68 2.98

1M 3.41 3.61

3M 3.68 3.88

FRA BID ASK
1x2 | 3.62 3.67

1x4 | 3.93 3.99

- -0.1

r-0.4
r-0.5
r-0.6
r-0.7

3x6 | 4.18 4.21

6x9 | 4.51 4.54
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Brent, krzywa Indeks cen ropy naftowej
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NINIEJSZA 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 ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI T /(OMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM 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
POZOSTAIA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU
MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE 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 VA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNE] . PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ]. ~ JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~ SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZ]AMN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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