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

PONIEDZIALEK 6.12
_______| Spotkanie ministrow finanséw UE (potrwadowtorkw) _
WTOREK 7.12

(GER) Zamowienia w przemysle [pazdziernik]; konsensus 1,7% m/m, poprzednio -4,0% m/m
Nieznaczne pogorszenie momentum w przemysle. Poprzedni znaczny spadek to w pofowie wynik zmiennej kategorii

obejmujacej produkcie samolotow.

9:00

Prezentacja budzetu Irlandii na 2011 rok
SRODA 8.12
przemystowa [pazdziernik]; konsensus 1,0% m/m, poprzednio -0,8% m/m
CZWARTEK 9.12
(CZ) Inflacja CPI [listopad]; poprzednio 2,0% r/r
Benchmark dla inflacji w Polsce, szczegdinie ceny Zywnosci i tradables.

13:00

(GBR) Decyzja Banku Anglii; konsensus 0,5%, poprzednio 0,5%
Ostatnie posiedzenie w roku nie przyniesie zmian w polityce pienieznej. Co wiecej, seria ostatnich danych (w szczegolnosci
wzrost PMI w przemysle) zmniejsza dazenie do zwiekszenia QE.

9:00

(USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 02.11]; poprzednio 436tys.
PIATEK 10.12
(HUN) Inflacja CPI [listopad]; poprzednio 4,2% r/r

Benchmark dla inflacii w Polsce, szczegdinie ceny Zywnosdi i tradables. MoZliwe zaktdcenia z uwagi na zmiany w systemie
podatkowym.

14:30

(USA) Bilans handlowy [pazdziernik]; konsensus -43,7mld USD, poprzednio -44,0mld USD

15:55

(USA) Zaufanie konsumentéw U. Mich [grudzien]; konsensus 72,0pkt., poprzednio 71,6pkt.
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Rozczarowujace dane z amerykanskiego rynku pracy

Pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy przyniosty zdecydowanie negatywne
zaskoczenie. Po wysokim pazdziernikowym odczycie NFP (zrewidowanym nawet w gore
ze 151 do 172 tys.) mozna byto oczekiwa¢ wzrostu zatrudnienia (konsensus rynkowy
wynidst 150 tys.), natomiast dane pokazaty wzrost liczby etatéw o zaledwie 39 tys. oraz
wzrost stopy bezrobocia do 9,8% po dotychczasowej kilkumiesiecznej stabilizacji na
poziomie 9,6%.
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——Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)

Zgodnie z tendencjg ostatnich miesiecy wzrost zatrudnienia obserwowany byt gtéwnie w
sektorze prywatnym (+50 tys.), natomiast sektor publiczny zanotowat lekki spadek.
Wzrosty zatrudnienia generowaty w listopadzie w szczegdlnosci sektor zatrudnionych
tymczasowo ustugach (+50 tys.) oraz sektor edukacyjny (+30 tys.), natomiast
przetwdrstwo przemystowe zanotowato kolejny z rzedu spadek liczby etatow (-13 tys.),
co stoi w sprzeczno$ci z zesztotygodniowymi danymi ADP (wg nich sektor produkcyjny
zanotowat w listopadzie pierwszy po kryzysie wzrost zatrudnienia - o 14 tys.).

Niepokojace sa réwniez dane o tygodniowej liczbie godzin pracy oraz zarobkach - po
wzrostach w poprzednich miesigcach, w listopadzie obie kategorie nie zanotowaty zmian
wobec pazdziernika, co przy tak niskim wzroscie zatrudnienia sugeruje istotne
spowolnienie proceséw dostosowawczych na rynku pracy.

Jesli chodzi o strukture bezrobocia, zwraca uwage fakt, ze drugi wzrost z rzedu
zanotowata liczba dtugotrwale bezrobotnych, co mogloby $wiadczy¢ o istotnych
strukturalnych niedostosowaniach na amerykanskim rynku pracy. Z drugiej strony
bezrobocie roénie réwniez wsrdd osob, ktore byly zatrudnione tymczasowo, co nie
Swiadczy dobrze o momentum amerykanskiej gospodarki. Biorac pod uwage
wyhamowanie tempa poprawy sytuacji na rynku pracy, wysoka dynamika konsumpcji
zanotowana w III kw. bedzie trudna do utrzymania. Co do implikacji rynkowych,
wypowiedzi B. Bernanke o mozliwosci zwiekszenia srodkéw na QE2.0 (warto dodac, ze
wywiad byt przeprowadzony w momencie, kiedy z gospodarki amerykanskiej naptywaty
duzo lepsze dane) w potaczeniu z serig stabszych odczytow ze sfery realnej mogq
generowaé oczekiwania na rozszerzenie zakupdw obligacji i hamowac obserwowane
ostatnio wzrosty rentownosci.
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Decyzja RPP, 22. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Stabsze NFP doprowadzity do wzrostéw kursu EURUSD (sytuacji nie zmienit lepszy indeks
ISM w sektorze ustug oraz dobre dane o optymizmie konsumentéw). Pod koniec sesji

Fixing NBP
EUR/PLN

amerykanskiej EURUSD zdotat przetamac istotne poziomy oporu w okolicach 1,3410/20

USD/PLN jednak wzrosty nie utrzymaly sie podczas sesji azjatyckiej. Wzrost EURUSD po NFP wpisuje

CHF/PLN sie bardzo dobrze w stowa B. Bernanke (wywiad dla CBS), ze warto$¢ QE2.0 moze zostac

zwiekszona. W najblizszych dniach wsparciem dla wspdlnej waluty moga by¢ takze
Ly 0T \AWWETLSEY] wewnetrzne ustalenia na szczycie ministrow finanséw w UE, ktory rozpoczyna sie dzis.
EUR/USD . Belgijski minister finansow sugeruje, ze wbrew oporom Francji i Niemiec wartos¢
EUR/JPY 110.550 | europejskiego pakietu ratunkowego moze zosta¢ zwiekszona do 1bn EUR. Biezacy tydzien

EUR/PLN nie zawiera istotnych publikacji makro. Istotne dla inwestoréw powinno by¢ monitorowanie
USD/PLN

CHF/PLN

kondycji niemieckiego przemystu (zamdwienia we wtorek i produkcja w $rode) oraz projektu

budzetu Irlandii na 2011 rok (wtorek). EURUSD ma szanse na wzrosty, jednak kluczowa
pozostaje sytuacja techniczna i trwate pokonanie ww. poziomow.

Dynamiczne umocnienie ztotego. W piatek ztoty umocnit sie z poziomu 4,0050 do 3,9800.
Umocnienie ztotego przede wszystkim wynikato z umocnienia euro do dolara, ktdre nastgpito
po publikacji stabszych niz oczekiwano danych z amerykanskiego rynku pracy i
odreagowywaniu przez rynki niedawnego wzrostu awersji do ryzyka w Europie. W
rozpoczynajacym sie tygodniu brak publikacji lokalnych polskich danych. Uwaga rynku skupi
sie na zmianach EURUSD oraz danych z rynkéw bazowych. Obnizka ratingu Wegier przez
agencje Moody’s, moze ze wzgledu na duzg korelacje EURHUF z EURPLN przetozy¢ sie na
krétkookresowe ostabienie ztotego. Podtrzymujemy jednak nasz poglad o umocnieniu
zlotego na koniec tego roku do poziomu 3,9000.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odbicie powyzej 200-dniowej $redniej. Kurs EURUSD caty czas

znajduje sie jednak w kanale przyspieszonej aprecjacji dolara. 1,3200 1,3687
1,2922 1,3432

1,2579 | 1,3386
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty w punkcie gdzie przecinajg sie Srednia MA200, MA14 i trend
aprecjacyjny. Pokonanie tego poziomu (3,9800) jest zaproszeniem
dalszego ruchu na potudnie w kierunku 3,9551. RSI jeszcze we
wzrostowym kanale, ale juz ponizej swojej $redniej.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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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 POPARTEJ]  INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSC] WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOELUJA SIE W NINIEJSZYM 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
NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
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LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W]ADCZ4J,4, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNET PROFESJONALNE] ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOEPRACOWNIKOW, 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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