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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy
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bank holiday w USA
ierpien]; poprzednio -8,1% r/r
WTOREK 13.10

(HU) Inflacja [wrzesien]; konsensus 5,2% r/r, poprzednio 5,0% r/r
11:00 | (GER) ZEW [pazdziernik]; konsensus 56,0 pkt, poprzednio 57,7 pkt
Korekta w trendzie wzrostowym wskaZnika. Jedynym pozytywnym ryzykiem sq zwycieskie dla CDU-CSU wybory.
14:00 | (POL) Saldo na rachunku obrotéw biezacych [sierpien]; prognoza BRE +67 min euro; konsensus -110 min euro,
poprzednio -549 min euro
Nieznaczne zawezZenie deficytu bilansu handlowego do -441 (dynamika eksportu -20,2%, dynamika importu -26,5%).
WyraZna poprawa salda dochodow (znikome pfatnosci odsetkowe od dtugu, praktycznie brak dywidend) oraz saldo
transferow na poziomie 400 mid EUR (wyZszy transfer czesciowo niwelowany wyzszg wptacong skiadka).
SRODA 14.10

(HU) Produkcja przemystowa, dane wstepne [sierpien]; poprzednio -19,9% r/r
11:00 | (EMU) Produkcja przemystowa [sierpien]; konsensus 0,4% m/m, poprzednio -0,3% m/m
14:00 | (POL) Inflacja [wrzesien]; prognoza BRE 3,3-3,4% r/r; konsensus 3,5% r/r, poprzednio 3,7% r/r
NiZzsze ceny Zywnosci (-0,3% mym) i paliw (-1,8% my/m). Inflacia bazowa na poziomie 2,8% 1/r.
14:30 | (USA) Sprzedaz detaliczna [wrzesien]; konsensus -2,0% m/m, poprzednio 2,7% m/m
Spadek sprzedaZy detalicznej wynika przede wszystkim z wygasniecia programu cash for clunkers.

CZWARTEK 15.10
11:00 | (EMU) Inflacja HICP final [wrzesien]; konsensus -0,3% m/m, poprzednio -0,3% m/m (odczyt wstepny)
13:00 | (USA) CPI; konsensus 0,2%, poprzednio 0,4%
14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 8.10]; konsensus 525 tys. , poprzednio 521 tys.
16:00 | (USA) Philadelphia Fed Index [pazdziernik]; konsensus 12 pkt, poprzednio 14,1 pkt
PIATEK 16.10
14:00 | (POL) Zatrudnienie [wrzesien]; prognoza BRE -2,4% r/r; konsensus -2,4% r/r, poprzednio -2,2% r/r
Zadziwiajaco dobre (wiekszos¢ we wzrostowym trendzie) wskazniki koniunktury, cho¢ mozna sie spodziewac czynnikow
sezonowych powodujacych wiekszy spadek zatrudnienia.
14:00 | (POL) Wynagrodzenia [wrzesien]; prognoza BRE 2,6%r/r; konsensus 2,8 % r/r, poprzednio 3,0% r/r
W trendzie. Rowna liczba dni roboczych r/r.
15:15 | (USA) Produkcja przemystowa [wrzesien]; konsensus 0,1% m/m; poprzednio 0,8% m/m
16:00 | (USA) Consumer Confidence U. Michigan [pazdziernik]; konsensus 73,5 pkt; poprzednio 73,5 pkt
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Makroekonomia
Czechy: 0% inflacja we wrzesniu

Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi czeska inflacja spadta we wrzesniu z 0,2% r/r do
0,0% r/r. Na spadek rocznego wskaznika inflacji najwiekszy wptyw miat fakt, ze we
wrzesniu wskaznik ten wolny juz byt od wptywu ubiegtorocznych podwyzek cen wyrobow
tytoniowych. Najwieksze spadki w ujeciu miesiecznym zanotowano w kategoriach
zwigzanych z rekreacjq i kultura. Ceny zywnosci obnizyty sie o 0,4% m/m, czyli bardziej
niz wynikatoby ze wzorca sezonowego. Spadki cen zywnosci w Czechach, ze wzgledu na
znaczng krdtkookresowq korelacje uwiarygodniajg nasze wczeshiejsze szacunki dynamiki
cen polskiej zywnosci we wrzesniu oraz nasza prognoze inflacji na poziomie 3,3-3,4%
r/r.. wracajac do czeskiej gospodarki, w perspektywie najblizszych kwartatdbw mozna
spodziewac sie niewielkiego wzrostu inflacji, czego powodem ma by¢ ostabienie czeskiej
waluty w poprzednich kwartatach i rozciagajacy sie na prawie 4 kwartaty mechanizm
transmisji zmian kursowych na ceny konsumenta. Czynnikiem zapobiegajacym wzrostowi
inflacji powyzej celu CNB bedzie niezaprzeczalnie stagnacja popytu konsumpcyjnego w
tym i przysztym roku.

Nalezy podkresli¢, ze inflacja w III kw. okazata sie nizsza niz prognozy Czeskiego Banku
Centralnego zwiekszajac tym samym obawy CNB przed deflacja. Obserwowana w
ostatnich miesigcach dynamiczna aprecjacja czeskiej korony wydaje sie oddziatywaé w
tym samym kierunku. Nie powinny wiec dziwi¢ ostatnie gtosy w CNB (szef banku Tuma i
jego zastepca Singer) za dalszymi obnizkami stop procentowych. Jako, ze historycznie
czeska polityka stdp procentowych w duzym stopniu determinowana byla przez zmiany
kursu, oceniamy, ze ryzyko dalszego obnizenia stop procentowych wzrosto do niemal
50% w ostatnim okresie.

Posiedzenie RPP, 28. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Ztoty stabszy od pierwszych godzin pigtkowego otwarcia. Ostabienie kontynuowane byto w
kolejnych godzinach pigtkowej sesji. Po kazdym 3-4 figurowym ruchu nastepowato tylko
lekkie cofniecie, zeby za kilkadziesigt minut ponownie przesuna¢ ztotego 3-4 figury do gory.
Wsrdd powoddw ostabienia ztotego oprocz rosnacego ryzyka politycznego wymieni¢ nalezy
kumulacje negatywnych dla polskiej waluty przeptywéw. Niewykluczone, ze przeptywy te
mogq mie¢ zwigzek z jakim$ wiekszym procesem hedgowania ekspozycji w ztotym. Nalezy
podkreslic, ze wzrosty na $wiatowych gietdach w potfaczeniu ze stabilnym EURUSD i tak
prawdopodobnie zapobiegty bardziej znaczacej deprecjacji polskiej waluty. Widzimy ryzyko,
Ze proces ostabiania ztotego mdgt nie zakonczy¢ sie wraz z pigtkowg sesjg. Czynnikiem,
ktdry dzis moze by¢ w wiekszym stopniu eksponowany bedzie ryzyko polityczne. Najnowsza
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Fixing NBP Jafera stoczniowa” stwarza ryzyko odwofania Ministra Gospodarki. Dymisja ta
EUR/PLN prawdopodobnie zostataby negatywnie przyjeta przez rynki finansowe (ryzyko

USD/PLN niezrealizowania ambitnego planu prywatyzacji).
CHF /PLN

Poziomy otwarciz
EUR/USD

EUR/JPY 132.140
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD w fazie konsolidacji przed atakiem na 1,4866 (maksimum

z wrzesnia). Przetamanie tego poziomu oznacza¢ bedzie 1,4580 1,5000
ieni jacvi ; ; 1,4445 1,4866
wznowienie trendu aprecjacyjnego euro. Celem pozostaja poziomy
powyzej 1,5000. 1,4377 1,4800
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty powyzej 200 i 55 dniowej $redniej kroczacej. Kluczowy
poziom oporu to 4,27 (dzisiejsza sesja powinna potwierdzi¢, czy 4,0616 4,4200
pigtkowa penetracja tego poziomu jest trwafa) i nastepnie 4,2960 4,0000 4,2964
oraz przeciecie $redniej 200 dniowej przez 55 dniowej od dotu. 3,89/85 | 4,2700
Przetamanie tych poziomdéw oznaczatoby, ze rynek gotowy jest na

bardziej znaczace ostabienie polskiej waluty.
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.37 4.41
2Y | 4.93 4.97
3Y | 524 5.28
4Y | 5.40 5.44
5Y | 547 5.51
6Y | 5.49 5.53
7Y | 5.50 5.54
8Y | 5.49 5.53
9Y | 549 5.53
10Y | 5.47 5.55
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5.0 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: krzywa terminowa
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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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