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Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 19.10

14:00 | (POL) Produkcja przemystowa [wrzesien]; prognoza BRE -2,4% r/r, konsensus -2,4% r/r, poprzednio -0,2% r/r
Nieco lepsze wskaZniki koniunktury (choc poprawa wolniejsza niz w sierpniu). Rowna liczba dni roboczych w ujeciu rocznym.
Dane o sprzedazy samochoddw spdjne z sezonowym wzorcem, oczekujemy lepszego odczytu w ujeciu odsezonowanym.
14:00 | (POL) Ceny producentoéw [wrzesien]; prognoza BRE 2,3% r/r, konsensus 2,2% r/r, poprzednio 2,5% r/r

Niewielkie zmiany na rynkach surowcow, niewielkie zmiany poziomu kosztow zwigzane z kursami walut, Oczekiwania cenowe
producentow ponownie na dodatnim poziomie.
USA) NAHB Index [pazdziernik]; konsensus 20pkt., poprzednio 20
WTOREK 20.10
(USA) Housing starts [wrzesien]; konsensus 607tys. SAAR, poprzednio 598tys. SAAR
14:30 | (USA) Housing permits [wrzesien]; konsensus 590tys. SAAR, poprzednio 590tys. SAAR
Potwierdzenie stabilizacji. Faza odbudowy rynku budowlanego i pierwotnego detalicznego bedzie powoina.
USA) PPI [wrzesien]; konsensus 0,1% m/m, poprzednio 1,7% m/m
SRODA 21.10
(POL) Inflacja bazowa [wrzesien]; prognoza BRE 2,8-2,9% r/r, konsensus 2,8% r/r, poprzednio 2,9% r/r

USA) Bezowa Ksiega

kt.

14:00

CZWARTEK 22.10

(CHN) PKB [III kw.]; konsensus 9,0% r/r, poprzednio 7,9% r/r

14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 15.10]; poprzednio 514 tys.

(USA) Leading indicator [wrzesien]; konsensus 0,8% m/m, poprzednio 0,6% m/m

PIATEK 23.10

(POL) Sprzedaz detaliczna [wrzesien]; prognoza BRE 3,7% r/r, konsensus 3,7% r/r, poprzednio 5,2% r/r
Wiskazniki koniunktury we wzrostowym trendzie, lecz nieco stabszym niz w sierpniu. Brak roznicy w dniach roboczych,
osfabienie sprzedazy samochodow (cho¢ w ujeciu rocznym niewielkie, co wynika z danych SAMAR), wyzsza sprzedaz
Zywnosci z miesiecy letnich bedzie prawdopodobnie wygasac stopniowo (zwitaszcza w obliczu Korzystnych wskaznikow
koniunktury).

10:00 | (EMU) PMI w przemysle, flash [pazdziernik]; konsensus 50,0pkt., poprzednio 49,3pkt.

10:00 | (EMU) PMI w ustugach, flash [pazdziernik]; konsensus 51,5pkt., poprzednio 50,9pkt.

10:00 | (GER) Wskaznik Ifo [pazdziernik]; konsensus 92,0pkt., poprzednio 91,3pkt.

Lekkie wyhamowanie dynamiki wzrostow, przesuniecie cieZaru wzrostu indeksow z oczekiwari na sytuacje bieZaca.

16:00 | (USA) Existing home sales [wrzesien]; konsensus 5,38 min SAAR, poprzednio 5,1 min SAAR

Solidny wzrost z uwagi na fakt, ze wrzesieri moze byc ostatnim gwizdkiem na rozpoczecie zakupu domu z ulgg podatkowa w
wysokosci 7500USD.
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Makroekonomia
Dzi$ dane o produkcji przemystowej i cenach producentéow

O godz. 14:00 opublikowane zostang wrzesniowe dane o produkcji przemystowej i
cenach producentdw w polskiej gospodarce. We wrze$niu obserwowali$my dalszg, choc¢
mniej dynamiczng niz w sierpniu, poprawe wskaznikow koniunktury dla przemystu.
Instytut Samar podat ostatnio optymistyczne dane o produkcji samochodéw we
wrzesniu. Stad pewne ryzyko w gére dla naszej prognozy dynamiki produkcji na poziomie
-2,4% r/r. Dynamike cen producenta szacujemy na 2,3% r/r, na co ztozyly sie niewielkie
zmiany cen na rynkach surowcow i niewielkie zmiany poziomu kosztéw zwigzane z
kursami walut. Oczekiwania cenowe producentéw znalazty sie we wrzesniu ponownie na
poziomach powyzej zera..

Kolejne dowody na stabilizacje zatrudnienia. Szybszy wzrost plac.

We wrzesniu roczna dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw wzrosta do 3,3%
z 3,0% zanotowanych w sierpniu (wzrost rocznej dynamiki nastgpit pomimo zmiany
roznicy w liczbie dni roboczych na korzy$¢ poprzedniego miesiaca z +1 r/r do 0 r/r).
Trend spadkowy na dynamice wynagrodzen obserwowany w I i II kw. 2009 zostat
praktycznie wyhamowany. Wplyw na to ma najwidoczniej ponowny wzrost aktywnoSci
ekonomicznej i dalsza stabilizacja sytuacji na rynku pracy (patrz ponizej).

We wrzesniu dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw obnizyta sie do -2,4% w
ujeciu rocznym. Warto zauwazyé, ze ubytek zatrudnienia w ujeciu miesiecznym byt po
raz kolejny bardzo niski (tylko 4 tys. 0séb), co $miato mozna nazwac stabilizacja.

Podtrzymujemy tym samym stwierdzenie, ze rynek pracy w biezacym cyklu
okaze sie zdecydowanie bardziej odporny niz w poprzednich epizodach
spowolnienia (zgodnie ze wskazaniami wskaznikéw koniunktury). Przyczynia
sie do tego nie tylko wieksza elastyczno$¢ przedsiebiorstw, ktére zdecydowaly sie na
szybkie ciecia kosztow (gros spadkow zatrudnienia przypada juz na pierwsze miesigce,
kiedy doszto do nagtego zatamania sentymentu), co pozwolito na utrzymanie
odpowiedniej stopy zysku i tym samym zatrzymanie gwattownych spadkéw zatrudnienia.
Oprdcz oddolnych dziatan przedsiebiorstw niebagatelne znaczenia majq takze programy
rzadowe, ktore przyczynity sie do zwiekszenia elastycznosci czasu pracy.

W  kolejnych miesigcach  (pazdziernik, listopad) spadki zatrudnienia bedq
prawdopodobnie gtebsze zaréwno w ujeciu rocznym (efekt bazy) jak i miesiecznym
(zakonczenie sezonowych prac w handlu i niektdrych w budownictwie). Ozywienie po
stronie  podazowej  (przetwdrstwo  przemystowe i  uruchomienie  handlu
miedzygateziowego, podiaczonego pod globalny cykl) pozwoli prawdopodobnie na
odwrdcenie trendu na zatrudnieniu juz na poczatku 2010 roku (cho¢ niewykluczone, ze w
wyniku corocznego przeszacowania liczby przedsiebiorstw, w styczniu bedziemy mieli
skokowy spadek wskaznika rocznego, ktory jednak z biegiem roku powinien odrabiac
straty). Wzgledna stabilno$¢ zatrudnienia to kolejne (po wzrostowym trendzie na
podatkach VAT) potwierdzenie, ze dynamika konsumpcji osiggneta w II kwartale
najnizsze poziomy w cyklu. Abstrahujemy tu tym samym od powigzan konsumpcji
wylacznie z dochodem rozporzadzalnym (tradycyjne ujecie keynesowskie), zwracajac
uwage na oczekiwania gospodarstw domowych (rosnacy optymizm konsumentow),
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tagodny przebieg proceséw na rynku pracy oraz korzystne zmiany majatku gospodarstw
domowych.

Dane nie miaty wiekszego wptywu na rynek obligacji. Delikatnie umocnit sie ztoty. Jako
ze dane wspieraja oczekiwania na ozywienie popytu wewnetrznego i
podtrzymanie wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach i w roku 2010
nalezy oczekiwaé¢ dalszej kompresji premii za ryzyko widocznej w cenach
polskich papierow (zawezenie spreadu do papierow niemieckich). Zwazywszy
na lepsze perspektywy inflacyjne w kolejnych miesiacach dane z rynku pracy
nie powinny jeszcze generowac oczekiwan na rychle zacies$nienie polityki
monetarnej. Co wiecej nadal w komentarzach cztonkdw RPP potrafig pojawiac sie
watki obnizek stop procentowych (umiarkowany J. Czekaj ocenia, Zze bardziej
prawdopodobne sg obnizki stop procentowych w 2010 roku niz ich podwyzki). Nie
wydaje nam sie, zeby rzeczywiscie doszto do obnizek stdp (kwestie te leze¢ juz bedgq w
gestii nowej RPP), jednak komentarze cztonkdéw Rady moga przyczyni¢ sie do korekty
wbudowanych w krzywg oczekiwan na rychte zacie$nienie.

USA: Kolejny solidny wzrost produkcji przemystowej

Produkcja przemystowa wzrosta we wrzesniu o 0,7% w ujeciu miesiecznym (konsensus
rynkowy 0,1%) a poprzedni odczyt zostat zrewidowany w goére do 1,2%. Samo
przetwdrstwo przemystowe wzrosto o 0,9% (poprzednio 1,2%) a na lekkie zanizenie
catego agregatu produkcji wptyneto dostarczanie mediow (korekta w dot o 0,7%).
Wykorzystanie mocy wytworczych wzrosto do 70,5% z 69,9% w poprzednim miesigcu.

Juz drugi miesiac z rzedu, na wysokiej dynamice produkcji przemystowej
zawazylo wytwarzanie samochodow (+8,1%), lecz rowniez wiele innych,
pomniejszych sekcji odnotowalo wzrosty. Takze spojrzenie na produkcje
przemystowq poprzez pryzmat kategorii wytwarzanych débr potwierdza, ze
wzrosty produkcji maja stosunkowo réownomierny charakter. Dane dotyczace
stosunku zapasow do sprzedazy w produkcji przemystowej pokazuja, ze
proces redukcji zapasow jest obecnie w zaawansowanym stadium i
praktycznie nastapit powrét do dtugookresowego trendu spadkowego tego
wskaznika. Przedsiebiorstwa w duzym stopniu zlikwidowaty juz nadmierne zapasu
nagromadzone w wyniku wczesniejszego znacznego niedopasowania produkcji i popytu.
Funkcjonowanie na niskim poziomie zapasow sprawia, ze elastyczno$¢ produkcji
wzgledem zmian popytu istotnie sie zwieksza. Cho¢ dodatkowe Zrodta popytu w postaci
programow fiskalnych w najblizszych miesigcach mogg ulec tymczasowemu wyczerpaniu,
powrdcg w przysztym roku fiskalnym (ponad dwukrotnie wieksza pula Srodkéw
wyasygnowana przez wiadze federalne) wraz ze stabilizacjg optymizmu konsumentow.
Do tej pory czynnikiem podtrzymujacym produkcje przemystowa bedzie odbudowa
niezbednego poziomu zapaséw (nazwijmy je buforowymi) oraz zwiekszona
konkurencyjnos¢ amerykanskich towaréw eksportowych, stymulowana przez stabszego
dolara.
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Posiedzenie RPP, 28. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

Stopy bez zmian

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)
100%

Obnizka o 25 bps

0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD odrobit w pigtek cze$¢ strat z poprzednich sesji, wsparty przez gorsze wyniki

raz jeszcze do atakéw na 1,5000.

poziomow wsparcia dla EURPLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Realizacja zyskow przy poziomach 1,4965. EURUSD ciagle jednak

ogtoszone przez BofA oraz pogorszenie optymizmu konsumentéw. W tym tygodniu dane z
rynku domoéw (wtorek rynek budowlany, pigtek rynek wtorny) oraz bezowa ksiega ($roda).
Niewykluczone, ze lepsze publikacje (a jest na to bardzo duza szansa) poprowadza EURUSD

Spokojna sesja na ztotym. Po do$¢ dynamicznym umocnieniu w czwartek w pigtek EURPLN
otworzyt sie ponad dwie figury wyzej odzwierciedlajac spadki indekséw gietdowych oraz
zatrzymanie aprecjacji euro wobec dolara. Dalsza cze$¢ pigtkowej sesji przebiegata bardzo
spokojnie. EURPLN oscylowat wokét poziomu 4,2050. Odbicie EURUSD od miniméw intraday
sugerowa¢ mogtoby nieco lepsze otwarcie. Po potudniu na zlotego pewien wplyw moggq
mie¢ dane o produkcji przemystowej. Pozytywne zaskoczenie moze prowadzi¢ do przebicia

Wsparcie Opor

powyzej $redniej 20 dniowej (dopiero przebicie tej Sredniej 1,4841 1,5225
mogtoby zmieni¢ perspektywy na najblizsze dni i skutkowaé 1,4790 1,5000
gtebsza korekta). Pozostajemy wiec optymistyczni co do 1,4580 1,4965
testowania pozioméw 1,5000 i dalszego umocnienia euro do
1,5225 (Fibo).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

EURPLN testuje 50 i 200 dniowa érednia kroczaca (4,2050).
Przebicie ograniczenia krétkookresowego trendu deprecjacyjnego 4,0616 4,4200
wymaga jednak potwierdzenia przez kolejne nizsze zamkniecie. 4,0000 4,2964
Kolejny poziom wsparcia to czwartkowe minimum 4,1830, potem 3,89/85 | 4,2700
kolejno 4,12 i Fibo na poziomie 4,06.

Daily QEURPLN=D2 2009-02-24 - 2009-10-23 (WAR)
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Zrddto: Reuters
Rynek stopy procentowej, PLN
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORéyV POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC 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 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
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
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POSIADAC NA RACHUNKU. WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(,UPNA/SPRZEDAZ' Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNILCIA N[EZ4LEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNI/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA. DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA

MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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