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

PONIEDZIALEK 28.09

| | (GER) CPI, wyniki flash w landach [wrzesien]; konsensus -0,1% r/r, poprzednio 0,0% r/r
WTOREK 29.09
(EMU) Koniunktura ESI [wrzesien]; konsensus 82,2pkt., poprzednio 80,6pkt.
Raczej bez wplywu na rynek, nowgq informacje wniosty juz wczesniej publikowane wskazniki koniunktury.
15:00 | (USA) Case-Shiller Index [lipiec]; konsensus -14,3% r/r, poprzednio -15,4% r/r
16:00 | (USA) Zaufanie kons. C. Board [wrzesien]; konsensus 57,0pkt., poprzednio 54,1pkt.
Optymizm konsumenta w USA powoli sie poprawia. Mimo, Ze w najblizszych miesigcach czeka nas okres podwyzszonej
zmiennosSci danych (zakoriczenie réznego rodzaju programow rzadowych), lepsze zaufanie konsumentow to szansa na
wystapienie pozytywnych efektow dynamicznych i realizacji scenariusza V.
SRODA 30.09
(EMU) HICP flash [wrzesien]; konsensus -0,2% r/r, poprzednio -0,2% r/r
14:30 | (USA) PKB, final [II kw.]; konsensus -1,2% SAAR, poprzednio -1,0% SAAR
Zwykle mate znaczenie dla rynku: mata roznica z II odczytem i moZliwosc samodzielnego ,doliczenia” brakujacych elementow
z danych miesiecznych.
15:45 | (USA) Chicago PMI [czerwiec]; konsensus 52,0pkt., poprzednio 50,0pkt.
(POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 3,5%, konsensus 3,5%, poprzednio 3,5%
Niewykluczone, Ze w obliczu lepszych danych makro i wysokiej inflacjii RPP podejmie proby komunikowania zmiany
nastawienia w polityce pienieznej. Oficjalnej zmiany tonu komunikatu spodziewamy sie w pazdzierniku wraz z publikacia
najnowszej projekcji inflacyjney.

CZWARTEK 01.10

9:00 (POL) PMI [wrzesien]; prognoza BRE 48,5pkt., poprzednio 48,2pkt.

Lepsze wskazniki koniunktury w Polsce i za granica; rozdzwiek pomiedzy wskaznikami koniunktury a tempem poprawy

produkcji sprzedanej w przemysle.

10:00 | (EMU) PMI w przemysle, final [wrzesien]; konsensus 49,0pkt., poprzednio 49,0pkt.

14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. Do 25.09]; poprzednio 530 tys.

14:30 | (USA) Wydatki konsumenckie [wrzesien]; konsensus 1,1% m/m, poprzednio 0,2% m/m

Wysokie wydatki napedzane przez sprzedaz samochodow. Okres wiekszej zmiennosci po wygasnieciu ulgi na samochody.

Wyzszy optymizm konsumentow stwarza jednak szanse na utrzymanie wydatkow konsumpcyjnych na odpowiednim

poziomie.

16:00 | (USA) ISM w przemysle [wrzesien]; konsensus 54,0pkt., poprzednio 52,9pkt.

Sektor przemysfowy cafy czas pozostaje sita napedowa amerykariskiej gospodarki; newralgiczne miesigce jesienne po

wygasnieciu ulgi na sprzedaz samochodow i zakup domu.

(USA) Pending home sales [sierpien]; konsensus 1,0%, poprzednio 3,2%
PIATEK 02.10

(USA) Non-farm payrolls [wrzesien]; konsensus -188tys., poprzednio -216tys.

Zatrudnienie powoll sie stabilizuje, cho¢ w dalszym ciqgu echa restrukturyzacii sq widoczne. Stopa bezrobocia oczekiwana na

poziomie 9,8% wobec 9,7% przed miesigcem i bedzie jeszcze w najblizszych miesigcach rosnac. Dobry znak do poprawa

optymizmu konsumentow mimo dalszych ubytkow zatrudnienia i wzrostu stopy bezrobocia.

15:00 | (USA) Zamoéwienia w przemysle [sierpien]; konsensus 1,1% m/m, poprzednio 1,3% m/m
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Makroekonomia

USA: stabsze dane ze sfery realnej, poprawiajacy sie optymizm
konsumentow

Pigtkowe publikacje rozpoczety zamoéwienia na dobra trwate. Nieoczekiwanie (konsensus
rynkowy +0,4% m/m) obnizyty sie one o0 2,4% w ujeciu miesiecznym, na czym zawazyto
wycofanie kilku zamdwien na samoloty (spadek w kategorii transport 0 9,3% m/m). Po
wytaczeniu transportu zamoéwienia utrzymaty sie na poziomie sprzed miesigca, co biorac
pod uwage obserwowany od trzech miesiecy trend wzrostowy mozna nazwac
rozczarowaniem. Negatywng informacjq jest takze spadek dostaw ddbr trwatych
(zmienna odpowiadajacg wydatkom inwestycyjnym w PKB). Biorac pod uwage duza
korelacje dostaw ddbr trwatych ze zmianami wykorzystania mocy wytwdrczych,
zaobserwowany w sierpniu spadek mozna jednak klasyfikowaé blizej czynnikéw
przypadkowych niz strukturalnych.

Mniej negatywny wydzwiek miaty opublikowane poézniej dane o sprzedazy nowych
doméw. Choc¢ sierpniowy wynik na poziomie 429 tys. SAAR okazat sie stabszy od
oczekiwan analitykdw (440tys. SAAR), stabilizacija na rynku pierwotnym zostata
utrzymana a w niektérych regionach (potudnie, zachdd) ksztattuja sie wyraznie
wznoszace trendy. Zmniejszyty sie takze zapasy domow, ktdre obecnie ksztattujg sie na
poziomie 7,3 miesiecznej sprzedazy. Patrzac na rozktad cen kupowanych doméw widaé,
ze juz do wielu miesiecy popyt przesuwa sie w kierunku nieruchomosci tanich. Nawet
jednak i tu silna jest konkurencja ze strony mieszkan na rynku wtérnym, gdzie ceny
doméw licytowanych w ramach procedury foreclosure moga by¢ nawet znacznie tansze
od 150 tys. USD.

Pozytywne okazaly sie dane o optymizmie konsumentéw publikowane przez Uniwersytet
Michigan. Wskaznik zaufania uplasowat sie na poziomie 73,4pkt. (konsensus rynkowy
71,8pkt.), znacznie powyzej poziomu z sierpnia, kiedy osiagnat 65,7pkt. Warto takze
zwréci¢ uwage na dynamike poprawy indeksu — jeszcze na poczatku wrzesnia indeks
wynosit 70,2pkt. (przypominamy, ze badanie powstaje dzieki rozmowom telefonicznym
przeprowadzanym 2 razy w miesigcu). Wzrosty zaufanie konsumentéw potaczone z
poprawg koniunktury w przemySle oraz lepsza wyceng indeksow gietdowych
potwierdzajg mozliwos¢ wystapienia positive feedback loops takze w przysztosci.

Najnowsze dane z gospodarki amerykanskiej zwracaja uwage na dwa
zjawiska. 1) W najblizszym czasie czeka nas okres wiekszej zmiennosci
danych (niewykluczone czeste negatywne niespodzianki), polaczony
czesciowo z wygasaniem szczegotowych pakietow fiskalnych na 2009 rok. Ich
miejsce szybko jednak zajma nowe programy: do rozdysponowania na 2010
rok pozostaje jeszcze wieksza kwota niz w 2009 roku — 236 miliardow USA
wobec 107,1 miliardow — przy wiekszym ukierunkowaniu programéw na
bezposrednie wydatki rzadowe. 2) W dalszym ciagu nie jestesmy
zwolennikami ,drugiego dna” w cyklu koniunkturalnym, gdyz w najblizszych
miesigcach oczekujemy pojawienia sie pozytywnych efektéw dynamicznych w
gospodarce (reakcja na powolne rozpedzanie sie sfery podazowej), na co
szanse stwarza wyzszy optymizm konsumentow i przedsiebiorcow.
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Posiedzenie RPP, 30. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Pigtkowa sesja europejska przebiegta w waskim pasmie z tendencjami do umocnienia euro
(draft komunikatu ze szczytu G20, w ktdrym zaznaczono wole kontynuowania pakietow

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF /PLN

fiskalnych). Sesja amerykanska i najnowsze publikacje USA nie zrobity wiekszego wrazenia
na EURUSD, po stabszych publikacjach dolar zyskiwat (zamdwienia na dobra trwate) a po
lepszych tracit (lepszy optymizm konsumentdw mierzony wskaznikiem Uniwersytetu
Michigan). Znaczne umocnienie USD nastapito podczas sesji azjatyckiej i w bardzo
Poziomy otwarcia wczesnych godzinach porannych, wraz ze spadkami indekséw azjatyckich. Dzisiejsze
EUR/USD otwarcie lekko ponizej 1,460, brak istotnych danych i mozliwos¢ utrzymania notowan w
EUR/JPY 131,700 tych granicach przez caty dzien.

EUR/PLN

USD/PLN Ztoty znacznie stabszy w czasie pigtkowej sesji. Chwile po otwarciu EURPLN zblizyt sie do
CHF/PLN

poziomu 4,22 (goéry dotychczasowego rangeu). Do 10.00 ztoty lekko sie umocnit osiggajac
poziom 4,19 wobec euro. Umocnienie to nie okazato sie jednak trwate. Juz do konca sesji
zloty pozostawat pod presja. Presja ta wynikata przede wszystkim ze zmian na EURUSD oraz
stabszych nastrojéw na gietdach. W perspektywie najblizszych dni na ztotym caty czas ciazy
kwestia wyptaty dywidendy dla PZU.
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Rynek stopy procentowej, PLN

Asset Swapy

%

IRS BID  ASK 72
1Y | 437 | 445 el
2y | 489 | 497 oA
3y | 520 | 528 62
4y | 537 | 545 o8
5Y | 545 | 553 * 561
6Y | 547 | 555 52
7Y | 548 | 556 el
8Y | 548 | 556 o
9y | 548 | 556 42
10Y | 548 | 556 a0
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Wibor 3M i stawki FRA

WIBOR 3M

Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLE TNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOEUIA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAIA W ZGODZIE Z
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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 ZYSK( OW 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 NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINET. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNI/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA. DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA

MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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