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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r wrzesien 3,7% 3,7% 5,2%
EMU 10:00 PMI w przemysle, flash pazdziernik - 50,0pkt. 49,3pkt.
EMU 10:00 PMI w ustugach, flash pazdziernik - 51,5pkt. 50,9pkt.
GER 10:00 Wskaznik Ifo pazdziernik - 92,0pkt. 91,3pkt.
USA 16:00 Existing home sales SAAR wrzesien - 5,38min 5,imin

Makroekonomia

Dzis publikacja danych o sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia

O godzinie 10:00 GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia.
Oczekujemy, ze sprzedaz detaliczna spowolnita do 3,7% r/r z 5,2% przed miesigcem
(konsensus rynkowy 3,7%). Odczyt zdeterminowany jest przez brak rdéznicy w dniach
roboczych (w ujeciu rocznym) oraz nieco nizsze wzrosty wskaznikdw koniunktury.
Pozytywng informacjg dla sprzedazy sg dane o sprzedazy samochodéw podane przez
SAMAR - z tego wzgledu istnieje ryzyko nieznacznie wyzszego odczytu. Jesli chodzi o
stope bezrobocia, oczekujemy odczytu na poziomie 11,0%; na stopniowe wyhamowanie
prac sezonowych naklada sie poczatek wyzszego (takze sezonowego) naptywu
absolwentdw oraz niewielkie spadki zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw (4 tys.
0sdb).

Wrzesniowe minutes RPP

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na perspektywach wzrostu gospodarczego na
Swiecie (wiekszoS¢ RPP zaktada szybsze ozywienie w USA niz w strefie euro, choc
wskazujg na ryzyko zwigzane z ustaniem stymulacji fiskalnej) i w Polsce (wiekszo$¢ RPP
pesymistycznie ocenia perspektywy wzrostu popytu wewnetrznego), sredniookresowych
perspektywach inflacji (wiekszoé¢ PRP uwaza, Zze zahamowanie wzrostu gosp. oraz
umiarkowany wzrost cen ropy naftowej ogranicza¢ bedq wzrost inflacji), polityce fiskalnej
(cze$¢ RPP widzi ryzyka dla inwestycji infrastrukturalnych zwigzane z pogorszeniem
kondycji finansowej budzetu) oraz sytuacji w sektorze bankowym (cztonkowie Rady byli
podzieleni co do zasadnosci dokapitalizowania bankdéw i ryzyka nadmiernej emisji
pienigdza w gospodarce).

We wrzesniu decyzji o pozostawieniu stdp procentowych na niezmienionym poziomie
towarzyszyta pewna zmian oceny ryzyk dla przysziej inflacji. Wprowadzenie stwierdzenia
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0 zmniejszeniu prawdopodobienstwa obnizenia inflacji ponizej celu jest widocznym
ustepstwem w stosunku do czesci Rady, ktéra jak wskazujg minutes, ocenia
przysztoroczny spadek inflacji jako przejsciowy.

Oceniamy, ze pomimo wyraznych podziatbw w Radzie (cze$¢ RPP wiaczajac
umiarkowanych Owsiaka i Czekaja nie dopuszcza mysli szybkiego zacieSnienia
monetarnego) ale pod wptywem sygnatdw potwierdzajacych ozywienie gosp. i
powszechnych rewizji prognoz wzrostu RPP zdecyduje sie na najblizszym posiedzeniu na
zmiane nieformalnego nastawienia w polityce pienieznej na neutralne. Nastawienie takie
prawdopodobnie lepiej wspotgratoby z najnowsza projekcja NBP (Sciezka wzrostu do
gory i brak dalszej rewizji Sciezki inflacji w dot) i sygnatami wysytanymi przez ECB.

USA: Wskazniki wyprzedzajace w silnym wzrostowym trendzie

Wskaznik wyprzedzajacy przygotowywany przez Conference Board wzrdst we wrzesniu o
1,0%, po wzroécie w poprzednim miesigcu o 0,4% (konsensus rynkowy 0,8% m/m).
Wskaznik biezacy nie zmienit sie w poréwnaniu do sierpnia — skala wzrostu wskaznika
wyhamowata, jednak jest to wynikiem gorszych danych z rynku pracy. Indeks opdzniony
natomiast odnotowat spadek o 0,3% m/m.

Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych zostat pozytywnie odebrany przez rynek. Wynika z
niego jasno, ze najgorsze gospodarka amerykanska ma juz za sobg i obecnie znajdujemy
sie w bardzo wczesnej fazie ozywienia gospodarczego (przejscie do fazy bardziej
dojrzatej nastgpi prawdopodobnie wraz ze wzrostem wskaznikow opdznionych — jako ze
istotng czescig wskaznika sg stopy procentowe, ceny ustug oraz wolumen komercyjnych
kredytéw, na wzrosty wskaznika trzeba bedzie jeszcze poczeka¢ co najmniej kilka
miesiecy).

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

Rynek walutowy

Sesja europejska uptyneta pod znakiem mocniejszego dolara, wspieranego przez spadki
gietldowych indeksdw. Na przetomie sesji azjatyckiej i amerykanskiej kurs zblizyt sie
ponownie w okolice przedwczorajszych maksiméw osiggajac 1,5034. Na wzrostach EUR
zawazyto pokrywanie krétkich pozycji w tej walucie oraz bardziej pozytywny sentyment na
rynkach gietdowych. Dzi$ sporo publikacji (PMI dla strefy euro oraz Ifo dla Niemiec oraz — co
najwazniejsze — wtérny rynek doméw w USA). Jest szansa na pozytywne niespodzianki i
wywindowanie EURUSD do nowych maksiméw.
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Kurs EURPLN ksztattowat sie wczoraj pod wptywem gield oraz eurodolara. Sentyment na
zlotym jest mieszany. Na poczatku sesji ztoty ostabit sie do poziomu 4,20 wobec euro.
Ostabienie to okazato sie jednak krétkotrwate. Wzrosty indekséw gietdowych w USA po
publikacji lepszych wynikdéw spétek z Dow Jonesa i lepszych niz oczekiwano leading
indicators przetozyly sie na umocnienie ziotego ponizej poziomu 4,17 do euro. Dzi$
prawdopodobnie te same czynniki co wczoraj bedg istotne dla kursu ztotego. Perspektywy
na najblizsze tygodnie pozostajg pozytywne dla ztotego - coraz wiecej inwestoréw nabiera
pewnosci co do trwatosci ozywienia w Polsce, analitycy dalej rewidujg w gorg prognozy
wzrostu PKB.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD kontynuuje wzrosty i przebija psychologiczny poziom
1,5000. RSI nie potwierdzito jednak jeszcze wybicia, stad obawy 1,4841 1,5284
przed zatrzymaniem dalszej aprecjacji euro. 1,4790 1,5225
Wsparciem dla EURUSD pozostaje 20 dniowa $rednia. Dopiero jej 1,4580 1,5060
przebicie (1,4790) moze sygnalizowac gtebsza korekte ostatniego

umochnienia euro. Podtrzymujemy nasza ocene, ze celem EURUSD

pozostaje poziom 1,5225.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

RSI wskazuje na zmiane sentymentu na neutralny/korzystny dla
ztotego. Dopiero przebicie Srednich (4,20) moze by¢ sygnatem 4,0616 4,4200

gtebszego ostabienie ztotego. Wsparcia na poziomach 4,12 i Fibo 4,0000 4,2964
na poziomie 4,06. 3,89/85 | 4,2700
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,33 4,37
2Y | 4,83 4,87
3Y | 5,17 5,21
4Y | 5,34 5,38
5Y | 5,42 5,46
6Y | 5,45 5,49
7Y | 5,46 5,50
8Y | 5,47 5,51
9Y | 5,48 5,52
10Y | 5,48 5,52
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: krzywa terminowa
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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 NINIEISZYM 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 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 WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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