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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Non-farm payrolls Wrzesien - -188tys. -216tys.
USA 15:00 Zamowienia w przemysle m/m Sierpien - 1,1% 1,3%

Makroekonomia

Prognoza inflacji Ministerstwa Finansow. Stabilizacja indeksu PMI.

Ministerstwo Finansow szacuje, ze roczny wskaznik inflacji spadt we wrzesniu do
poziomu 3,5% wobec 3,7% zanotowanych w sierpniu. MinFin wskazuje na wzrost cen
zywnosci 0 0,4% m/m i spadek cen paliw o 1,4% m/m. Widzimy ryzyko nieco nizszego
odczytu (3,3-3,4% r/r) w zwiazku z naszymi szacunkami cen zywnosci (spadek o 0,3%
m/m). Wydaje nam sie rowniez, ze ceny zywnosci bedq czynnikiem wptywajacym na
ograniczenie inflacji w najblizszych miesigcach, jezeli nie kwartatach.

Indeks PMI dla polskiej gospodarki ustabilizowat sie we wrzesniu na poziomie 48,2pkt.
Subindeks nowej produkcji obnizyt sie w stosunku do poprzedniego miesigca, pozostajac
jednak na poziomie powyzej 50 pkt. Na nieco nizsze oceny produkcji ztozyt sie
prawdopodobnie spadek zamoéwien, co dodatkowo wplyneto na utrzymywanie sie
subindeksu zatrudnienia ponizej granicy 50pkt. Dostawca indeksu (Markit) podkresla
jednak, ze nie tempo redukcji miejsc pracy nie zwiekszyto sie. Badania wykazaty takze,
ze z powodu bardzo duzej konkurencji na rynku wrzesien byt kolejnym miesigcem
agresywnych kampanii promocyjnych.

Wrzeéniowy odczyt PMI wskazuje na mozliwo$¢ jedynie bardzo ograniczonej poprawy
dynamiki produkcji przemystowej (po odsezonowaniu). W pofaczeniu z nizsza inflacjg
umiarkowane dane ze sfery realnej moga wptyna¢ na wygaszanie oczekiwan co do
zacie$nienia polityki monetarnej w przysztym roku.

USA: Lepsze wydatki konsumentéw, ISM wciaz powyzej 50pkt.

Wydatki konsumentéw wzrosty w sierpniu o 1,3% w ujeciu miesiecznym, przy 0,2%
wzroécie dochodéw osobistych (obydwa odczyty uplasowaly sie powyzej konsensusow
rynkowych). Wzrost wydatkéw konsumpcyjnych zostat w do$¢ duzym stopniu
~napompowany” przez wydatki na samochody, odzwierciedlone przez wzrosty ddbr
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trwatych na poziomie +5,3% m/m. Po wytaczeniu wydatkdow na dobra trwate, dynamika
wydatkéw konsumpcyjnych siegnetaby 0,8% a w ujeciu realnym 0,2% (pierwsza
dodatnia dynamika w tym roku). Zakonczenie programu Cash-for-clunkers (lub tez
oficjalnie CARS) bedzie miato negatywny wptyw na wydatki konsumpcyjne, jednak
wyzszy nhiz na poczatku roku optymizm konsumentow powinien sprawiac, ze w dalszych
miesigcach dojdzie przynajmniej do stabilizacji wydatkéw konsumenckich.

Pozornie negatywng niespodzianka okazat sie indeks ISM dla przemystu. We wrze$niu
osiagnat on poziom 52,6pkt. wobec 52,9pkt. w sierpniu i konsensusu rynkowego 54,0pkt.
Niewielki spadek indeksu wynikngt z obnizenia komponentéw produkcji i nowych
zamowien, ktére dzieki programowi CARS znalazty sie wczesniej na poziomach
charakterystycznych dla silnego ozywienia. Wygasniecie programu (we wrzesniu juz nie
obowigzywat) bedzie prawdopodobnie takze nastepnych miesiacach temperowac wzrosty
indeksu ISM. Niemniej jednak po 8 miesigcach nieprzerwanego wzrostu ISM, jeden
miesigc obnizki indeksu nie powinien by¢ odbierany negatywnie (a tak wtasnie odczytali
to inwestorzy), gdyz wcigz znajduje sie na poziomie powyzej 50pkt. Caly czas sitq
napedowa amerykanskiej gospodarki pozostaje odbudowa zapaséw (odpowiedni
wskaznik z indeksu powoli zbliza sie do 50 punktdéw) oraz normalizacja produkcji w
fabrykach samochodéw (cho¢ naturalnie mozna liczy¢é co najwyzej o utrzymanie
poziomu, nie dynamiki produkcji). Silnym bodzcem dla strony podazowej pozostaje staby
dolar (na tyle staby, ze na najblizszym szczycie G7 dyskutowana bedzie sita euro —
prawdopodobnie ptyng zatem zazalenia od europejskich eksporteréw-lobbystow) a takze
cata gama wydatkdw inwestycyjnych zaplanowanych na 2010 rok.

Posiedzenie RPP, 28. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Dolar zyskiwat podczas sesji europejskiej i amerykanskiej. Podczas sesji europejskiej
pomogty przede wszystkim komentarze Almunii, ze na najblizszym szczycie G7 dyskutowana

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF /PLN

bedzie sita euro; ostabienie wspodlnej waluty podczas sesji amerykanskiej to juz kwestia
gorszych danych i spadki gietdowych indeksow. Spadki EURUSD wyhamowaty podczas sesji
azjatyckiej wraz z zamykaniem krétkich pozycji in-the-money na high-yielders i
oczekiwaniem na dzisiejsze dane z amerykanskiego rynku pracy. Cho¢ przez kilka dni
Poziomy otwarciz ciekawostkg jest raport jakoby NFP miaty szanse znalez¢é sie na dodatnim terytorium (O-
EUR/USD 100tys.) uwazamy ten scenariusz za bardzo mato prawdopodobny w obliczu znacznym
EUR/JPY 130,440 spadkéw w sektorze prywatnym (ADP). Faktyczny konsensus na NFP znajduje sie obecnie w

EUR/PLN okolicach spadkéw o 200-300tys.
USD/PLN
CHF/PLN

Na ztotym coraz wyrazniejszy, cho¢ na razie krétkookresowy, trend deprecjacyjny. Od kilku
tadnych dni EURPLN powolutku podchodzi. Wczoraj mieliSmy zamkniecie powyzej pozioméw
intraday, co réwniez jest potwierdzeniem nowego kierunku dla polskiej waluty. Na ostabienie
ztotego do pozioméw powyzej 4,27 wobec euro ztozyly sie wydarzenia na EURUSD, ktére z
kolei byly pochodng sytuacji na gietdach (ponad 2% spadki indekséw w USA) i stabszych
danych makro. Dodatkowym czynnikiem byta uchwala PZU o tworzeniu kapitatow
rezerwowych w celu sfinansowania wyptat zaliczek na poczet przewidywanej dywidendy. Nie
jesteSmy optymistami co do przebiegu dzisiejszej sesji na ztotym. Duzy wplyw mogq mieé
publikacje danych z USA (rynek pracy).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD penetruje wsparcie na poziomie 1,4551 i dawna linie
trendu aprecjacyjnego Euro. Czynniki te wskazujg na mozliwos¢ 1,4445 1,5000
gtebszej korekty nawet do wsparcia na poziomie Sredniej 55 1,4316 1,4865
dniowej, czyli 1,4380.. Wzrosty EURUSD mogq teraz nie 1,4227 1,4640
wychodzi¢ powyzej poziomu 1,4640.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Coraz wyrazniejszy krotkookresowy trend deprecjacyjny.
walczy z poziomem 4,27 (Fibo). Przebicie tego poziom otwiera
droge to testowania psychologicznego poziomu 4,30. Negatywne
momentum dla ziotego. RSI wskazuje na dalszy potencjat do

Zioty
4,0616 | 4,4200
4,0000 | 4,3386
3,89/85 | 4,2700

ostabienia polskiej waluty, w ta sama strone wskazuje przeciecie

$rednich 55 i 200 dniowej..
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depo  BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ] WIEDZY AUTORdW 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 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
GWARANTUJA 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 KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINET. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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