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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
HU 9:00 Produkcja przemystowa r/r Sierpien - - -19,9%
EMU 11:00 Produkcja przemystowa m/m Sierpien - 0,4% -0,3%
POL 14:00 Podaz pienigdza M3 r/r Wrzesien 8,6% 8,8% 9,2%
POL 14:00 Inflacja r/r Wrzesien 3,3-3,4% 3,5% 3,7%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m Wrzesien - -2,0% 2,7%
Makroekonomia

Dzis$ publikacja danych o inflacji CPI

O godzinie 14:00 GUS opublikuje dane o inflacji CPI we wrzesniu. Oczekujemy, ze
inflacja wyniosta 3,3-3,4% z uwagi na nizsze ceny zywnosci (mozliwe nawet miesieczne
spadki w wysokosci 0,3%) oraz paliw (-1,8%). Mozliwo$¢ nizszego odczytu dodatkowo
potwierdza wczorajsza publikacja inflacji wegierskiej (nizsza dynamika wskaznika
headline, nizsze od wzorca sezonowego ceny zywnosci). Szacujemy, Ze inflacja bazowa
lekko spadta do 2,8% wobec 2,9% przed miesiagcem (publikacja planowana na 21.
pazdziernika).

Niewielki deficyt na rachunku obrotéw biezacych. Rewizja w dot danych
historycznych.

W sierpniu saldo na rachunku obrotéw biezacych poprawito sie do -69 min euro z -570
min euro zanotowanych w lipcu (konsensus prognoz wynosit -110 min). Dzieki rewizjom
poprzednich danych (tacznie prawie 2,2 mld w doét od poczatku roku) czesciowo
~rozdystrybuowane” zostato saldo bteddw i opuszczen, ktére obecnie ksztattuje sie na
poziomie -352 min EUR wobec -1 395 min jeszcze na poczatku roku.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w sierpniu saldo obrotow towarowych uksztattowato
sie na poziomie -481 min euro, czyli zblizonym do tego z lipca. Na saldo to zlozyt sie
spadek eksportu o 22,3% r/r i spadek importu o 27,9% r/r, co oznacza niewielka
poprawe w ujeciu dynamik rocznych w poréwnaniu do poprzedniego miesigca. W
sierpniu tylko nieznacznie poprawito sie saldo na rachunku dochodéw (z -730 min euro
do -672 min euro). O wysokosci ujemnego salda dochodéw od inwestycji, w omawianym
miesigcu, w gtéwnej mierze zadecydowaty dochody zagranicznych inwestoréw
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bezposrednich z tytutu ich zaangazowania kapitalowego w polskich podmiotach w
wysokoséci 795 min euro (w tym: reinwestowane zyski w wysokosci 420 min euro,
wyptacone dywidendy w wysokosci 285 min euro oraz zaptacone odsetki od kredytow
otrzymanych — 90 miIn euro). Saldo transferéw poprawito sie z 277 min do 719 min, na
co wptyw miato saldo transferéw z Unig Europejska wynoszace 387 min euro.

Sierpniowe dane wskazuja na jedynie powolne powiekszanie deficytu handlowego (choc
import powoli zaczyna odzywal za sprawq stabilnego popytu wewnetrznego,
korzystajacy z pakietow fiskalnych eksport utrzymuje dotychczasowe tempo ,odbijania
sie od dotka”). Negatywne tendencje na rachunku obrotéw handlowych moga sie jednak
nasilic w kolejnych miesigcach, gdyz specyfika ozywienia gospodarczego (wzrost popytu
z Niemiec i wieksze oddziatywanie globalnego cyklu koniunkturalnego) moze pobudzi¢
eksport wewnatrzkorporacyjny, ktory jest takze bardziej importochtonny. W kolejnych
miesigcach oczekujemy dalszej poprawy w saldzie transferéw. Skumulowane w IV kw.
wyptaty dywidend powinny jednak oddziatywa¢ w strone znacznego pogorszenia salda
dochodéw i catego salda na rachunku obrotéw biezacych. Pogorszenie to powinno byc
jednak rekompensowane poprzez naptyw kapitatlu portfelowego i inwestycji
bezposrednich (patrz kolejne IPOs).

Niemcy: Spadek indeksu ZEW

W pazdzierniku niemiecki indeks obrazujacy nastroje wsréd analitykdéw finansowych
(ZEW) obnizyt sie z 57,7 do 56,0pkt. Jedynie nieznacznie poprawity sie oceny biezacej
sytuacji (odpowiedni subindeks wzrost o 1,8pkt). Brak dalszej poprawy indeksu ZEW
wigzaé nalezy z ostatnimi mieszanymi danymi makro, ktére w coraz mniejszym stopniu
pozytywnie zaskakujg analitykdw (podkreslamy, ze jednoczesnie nastgpito przesuniecie
konsensusu prognoz w strong bardziej optymistycznego scenariusza ozywienia).

Spadek indeksu ZEW w pazdzierniku, naszym zdaniem, nie zwiastuje odwrocenia
obserwowanych w ostatnich miesigcach pozytywnych dla gospodarki zjawisk (wzrost
zamowien w przemysle i dalsza odbudowa zapasow). Bardziej stabilna i majaca lepsze
wiasnoéci  predykcyjne wzgledem choéby PKB sze$ciomiesieczna $rednia kroczaca
indeksu nadal roénie. Oczekujemy, ze sam indeks ZEW na przestrzeni kolejnych miesiecy
zblizy sie do historycznych maksiméw wraz z ustaniem obaw czesci analitykdw przed
scenariuszem W i nietrwato$cig obecnego ozywienia.

Posiedzenie RPP, 28. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

EURUSD poprawit wczoraj tegoroczne maksimum dwukrotnie, najpierw podczas sesji
europejskiej a nastepnie azjatyckiej. W pierwszej czesci sesji ostabieniu dolara sprzyjaty
komentarza cztonka ECB Noyer, ze euro jest naturalnym kandydatem na walute rezerwowa.
W sesji amerykanskiej pozytywnym zaskoczeniem okazaty sie wyniki Intela i
Johnson&Johnson — wyzszy apetyt na ryzyko réwniez sprzyjat euro i walutom surowcowym.
Kolejnym negatywnym dla dolara czynnikiem byty wypowiedzi wiceministra finanséw Japonii
odnosnie skutkéw umocnienia jena: obecnie tlumaczone jest ono staboscig dolara. We
wczesnych godzinach porannych EURUSD zaznaczyt szczyt na poziomie okoto 1,4889. Dzi$

dane o sprzedazy detalicznej w USA we wrze$niu — nie wydaje sie, aby mogty by¢ az tak
dobre, aby rynek uwierzyt w szybkie podwyzki stop procentowych. Kolejny przystanek na
EURUSD to 1,50.

Konsolidacja na ztotym. Po dobrym otwarciu, kiedy to EURPLN zblizyt sie do poziomu 4,2050
nastapita lekka korekta do 4,24. Zioty nieznacznie ostabit sie po danych o bilansie
ptatniczym. Ponowne wzrosty na amerykanskiej gietdzie i zmiany na EURUSD doprowadzity
do umocnienia ztotego do pdzniej 4,22 wobec euro juz na zakonczenie sesji. Co ciekawe
zamieszanie polityczne (kolejne ,afery” ujawniane przez CBA) pozostaje bez wiekszego
wplywu na ztotego. Nie jesteSmy jednak pewnie, zwazywszy na pozycjonowanie zagranicy
(long euro), czy czynnik ten nie zacznie wazy¢ na ztotym. Ale tym czasem wszystko
wskazuje na jeszcze lepsze dzisiejsze otwarcie na EURPLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Udany atak na 1,4866 (maksimum z wrzesnia) i ustanowienie
nowego maksimum. Kolejnym poziomem oporu powinien okazaé 1,4866 1,5000
sie 1,4907 (maksimum z sierpnia 2008). Przetlamanie tego 1,4790 1,4920
poziomu (zamkniecie powyzej) oznacza¢ bedzie wystromienie 1,4580 1,4907
trendu aprecjacyjnego euro. Celem pozostaja poziomy powyzej

1,5000 i 1,5225 (dtugookresowe Fibo).
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Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Podwadjny szczyt na ztotym i nieudana penetracja poziomu oporu
na 4,27 i linii ograniczajacej $redniookresowy trend aprecjacyjny
(wczorajsze zamkniecie ponizej poziomu otwarcia) sugerowatyby
odwrocenie krotkookresowego trendu deprecjacyjnego ziotego.

Krétkookresowy cel dla EURPLN to 4,20 ($rednie 50 i 200 dniowa)
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Rynek stopy procentowej, PLN
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI T 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. INFORMACIE, 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
GWARANTUJIA OSIAGNIECIA ZYSKOW 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
ZASIEGNILCIA N[EZ4LEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWN[/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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