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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

9:00

PONIEDZIAXEK 2.10
(POL) Indeks PMI [pazdziernik]; prognoza BRE 48,9pkt., konsensus, poprzednio 48,2pkt.
Poprawa wskaznikow koniunktury w kraju i za granica.

10:00

(POL) Prognoza inflacji MinFin [pazdziernik]; prognoza BRE 3,2% r/r, konsensus, poprzednio 3,4%
Dynamika cen Zywnosci nieco nizsza od sezonowego wzorca, spadki cen paliw. Inflacia bazowa na poziomie 2,9% t/r.

16:00

(USA) ISM w przemysle [pazdziernik]; konsensus 53,0pkt., poprzednio 52,6pkt.
Strona podaZzowa pozostanie silna w najblizszych miesigcach, zwtaszcza Ze ostatnie dane o PKB za III kwartat pokazaty, Ze
odbicie bedzie dynamiczne (takze po stronie zapasow).

16:00

16:00

16:15

przez konsensus rynkowy. ]
SRODA 4.10

USA) Pending home sales [wrzesien]; poprzednio 6,4% m/m

(USA) Zamowienia w przemysle [wrzesien]; konsensus 1,2% m/m, poprzednio -0,8% m/m
Lepsze zamowienia na dobra trwafe to takze szansa realizacji stosunkowo wysokiej dynamiki miesiecznej odzwierciedlanej

(USA) Indeks ADP [pazdziernik]; konsensus -190tys., poprzednio -254tys.

16:00

(USA) ISM w ustugach [pazdziernik]; konsensus 51,5pkt., poprzednio 50,9pkt.

20:15

13:00

CZWARTEK 5.10

(USA) Decyzja FOMC; konsensus 0,25%, poprzednio 0,25%

Komentarz po posiedzeniu zaznaczy prawdopodobnie lepsze dane o kondycji gospodarki w III kwartale (PKB). Na razie o
zmianach stop nie ma mowy, w dalszym ciagu jest jeszcze spora przestrzeri pozostata do wykonania quantitative easing w
postaci dalszych zakupow MBS,

(GB) Decyzja Banku Anglii; konsensus 0,5%, poprzednio 0,5%

Prawdopodobne zwiekszenie zakupow obligacji o okoto 50 mid GBP jako, Ze gospodarka GB radzi sobie wyraznie gorzej niz
USA | strefa euro. Komplementarna do quantitative easing bedzie dlasza dyskusja a reformie sektora bankowego (bez
efektywnego sektora wigksze rezerwy bankow nie przefoz3 sie na wzrost podaZy pienigdza).

13:45

(EMU) Decyzja ECB; konsensus 1,0%, poprzednio 1,0%

Jak na razie stanowisko ECB jest stosunkowo fagodne, przewazajg obawy o zagroZenia dla tempa wzrostu PKB w przysztym
roku. Co wiecej, trudna sytuacjia wystepuje ze strony drugiego filara polityki pienieznej — podaz pienigdza M3 znajduje sie w
wyraZznym spadkowym trendzie.

14:30

14:30

PIATEK 6.10

(USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 23.10]; poprzednio 531 tys.

(USA) Non-farm payrolls [pazdziernik]; konsensus -175tys., poprzednio -263tys.
Oczekiwany wzrost stopy bezrobocia do 9,9% z 9,8% w poprzednim miesiqcu. Zaktadajqc brak zmian w podaZy pracy,
gospodarka amerykariska potrzebuje 150tys. nowych miejsc pracy miesiecznie aby powstrzymac wzrost stopy bezrobocia.
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Makroekonomia
Dzi$ publikacja danych o PMI oraz prognoza inflacji MinFin

Dane o PMI zostang ogtoszone o godzinie 9:00. Oczekujemy, ze wskaznik PMI wynidst w
pazdzierniku 48,9pkt. (konsensus rynkowy na poziomie 48,6pkt.). Wzrostu wskaznika
mozna oczekiwaC po znacznej poprawie odnotowanej w zakresie zagranicznych i
krajowych wskaznikow koniunktury. Z kolei prognoza inflacji Ministerstwa Finansdw
ogtoszona zostanie o godzinie 10:00. Spodziewamy sie, ze oficjalne dane GUS uplasujq
inflacje na poziomie 3,2% (tyle wynosi tez konsensus rynkowy). U podstaw prognozy stoi
nizszy od sezonowego wzrosta wzrost cen zywnosci oraz spadki cen paliw;
odnotowali$my takze jednorazowe podwyzki niektdrych kategorii inflacji bazowej (m. in.
wzrost cen totolotka). Oczekujemy inflacji bazowej na poziomie 2,9%.

Raport o inflacji

W pigtek NBP opublikowat najnowszy raport o inflacji. Najnowsze prognozy NBP w
zakresie zmiennych makroekonomicznych opierajg sie na nastepujacych zatozeniach: 1)
wyzszy niz zaktadano w czerwcu wzrost w gosp. Swiatowej, 2) nizsza Sciezka stop
procentowych w gosp. $wiatowej 3) zblizone do tych zatozonych w czerwcu ceny
surowcow. Pewne nasze watpliwosci budza szacunki ekspertdw NBP co do punktu
startowego projekcji (szacunki danych makro za 3 kwartal). Uwazamy, Zze zaréwno
dynamika PKB, jak i spozycia indywidualnego (szacunki NBP odpowiednio 1,4 i 1,8% r/r)
okaza sie wyzsze niz szacuje NBP. Zgadzamy sie natomiast z do$¢ optymistycznym
szacunkiem NBP co do dynamiki inwestycji w III kw (-1,1% r/r) oraz kolejnych
kwartatach (w potowie 2010 roku w duzej mierze za sprawq inwestycji
infrastrukturalnych dynamika catego agregatu ma szanse ponownie stac sie dodatnia).
Przy dalszym umocnieniu ztotego kontrybucja eksportu netto do wzrostu gosp. wediug
ekspertow NBP bedzie ujemna od 1 kw. 2010 (w poprzedniej projekcji proces ten nasilat
sie dopiero w drugiej potowie 2010 roku). Zmiany w strukturze wzrostu prawdopodobnie
stojq za ksztattem $ciezki PKB w $rednim okresie (w perspektywie najblizszych kwartatéw
Sciezka nowej projekcji jest znacznie bardziej optymistyczna od starej, w $rednim okresie
Sciezki natomiast Sciezki niemal sie pokrywajg). Nalezy podkreslic, ze na prognozy
$redniookresowe bardzo duzy wptyw miaty tzw. korekty eksperckie. Prowadzity one do
obnizenia dynamiki PKB wzgledem surowego rozwigzania modelu NECMOD od 0,8 pkt
proc. w roku 2011. Korekty eksperckie skutkowaty rowniez podwyzszeniem $ciezki inflacji
o 1,3pkt. proc. w 2011 roku. Eksperci NBP uznali réwniez, ze pozaprojekcyjne ryzyka
dziata¢ bedq w strone wyzszej inflacji niz wynik projekcji. Dla wzrostu rozktad tych ryzyk
jest symetryczny.

Taki rozktad ryzyk Sredniookresowych wyklucza dalsze poluzowanie monetarne (stanowi
rowniez znakomite wsparcie dla dokonanej na pazdziernikowym posiedzeniu RPP zmiany
nastawienia w polityce pienieznej na neutralne). Obnizanie inflacji w roku 2010 i
utrzymywanie znacznej luki popytowej moze jednak skutkowaé pewna korektg oczekiwan
rynkowych co do momentu zacie$niania monetarnego (rozwigzanie modelu NECMOD
wskazuje nawet na obnizenie rynkowych stép procentowych w 2010 roku). Uwazamy, ze
dopiero silniejsze momentum inflacji w II potowie 2010 prowadzi¢ bedzie do zacie$nienia
monetarnego.
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USA: mieszane dane z lekka nutgq optymizmu

W piatek opublikowana zostata cata seria danych dla gospodarki amerykanskiej. Cze$¢
odznaczyta sie dodatnim odchyleniem od konsensusu prognoz (pending home sales,
Chicago PMI, zaufanie konsumentow liczone przez Uniwersytet Michigan), czes¢
natomiast okazala sie dokladnie zgodna z oczekiwaniami (raport o wydatkach i
dochodach konsumentéw).

Kilka spostrzezen. 1) Wskaznik Chicago PMI charakteryzuje sie w ostatnich miesigcach
bardzo duza zmiennosciq (znacznie wieksza niz odpowiadajacy mu ISM dla catej
gospodarki) i tym razem pnie sie do gory prawdopodobnie jako wynik powrotu produkgji
samochoddéw do naturalnych pozioméw — proces odbudowy zapaséw przebiega petng
para. 2) Wcigz uwazamy, ze pozytywne tendencje po stronie podazowej sa w stanie
zatrzymac¢ spadki zaufania konsumentdw i poprawi¢ sentyment w stosunku do rynku
pracy (w pierwszej fazie ozywienia nie ma to znaczenia, czy przemyst odbudowuje
zapasy, korzysta ze stabszego dolara, czy rosnie z kazdej innej przyczyny). Stad tez
mniejszy spadek zaufania konsumentdw (Reuters/Michigan) to raczej oznaka stabilizacji,
niz powroét do spadkowej tendenciji (pisaliSmy juz o tym w konteksécie wskaznika zaufania
kompilowanego przez Conference Board). 3) Najblizsze miesigce bedq charakteryzowaé
sie nizszymi wydatkami konsumentéw i prawdopodobnie nizszym dochodem
rozporzadzalnym (chwilowa przerwa miedzy pierwszg i drugg falg pakietu fiskalnego) — z
tego wzgledu lekkie obnizenie stopy oszczednosci to jeszcze nie sygnat poprawy
tendencji w tym zakresie. Na poczatku przysztego roku spodziewamy sie jednak poprawy
optymizmu konsumentéw i znacznie lepszych perspektyw dla konsumpgiji, nie tylko od
strony majatku lecz réwniez dochodu z pracy (patrz punkt 1 i 2).

Posiedzenie RPP, 25. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Pigtek byt dniem dolara, ktérego wspierata wyzsza awersja do ryzyka, widoczna po czesci w
wyprzedazy na parkietach gietdowych. Nadchodzacy tydzien nie przerwie wysokiej korelacji
miedzy wyceng ryzyka a notowaniami EURUSD. Dane o pierwszorzednym znaczeniu to
posiedzenia bankéw centralnych (stosunkowo tagodny ECB, dyskusji o strategii wyjscia w
USA mozemy doszukiwa¢ sie co najwyzej w publikacji ,Minutes” po nadchodzacych
posiedzeniu, czyli nie wczesniej niz pod koniec listopada). Z kolei dane makro (ISM, rynek
pracy) mogq zaskakiwac pozytywnie przyczyniajac sie do wzrostéw kursu EURUSD. W tym
tygodniu prawdopodobnie powrécimy do notowan EURUSD w okolicach 1,50 -
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niewykluczone, ze nawet wyzej.

Ztoty w okolicach 4,22 wobec euro na pigtkowym otwarciu. Minuty po otwarciu ztoty byt juz
tradowany powyzej 4,24. Przez cata sesje stabt do euro. Ostabianie to bylo napedzane
umocnieniem dolara oraz gwattownymi spadkami na gietdach. Nalezy jednak podkresli¢, ze
skala ostabienia ztotego byt tym razem do$¢ umiarkowana (inwestorzy potraktowali spadki
na gietdach w USA jako zwigzane z kalendarzem podatkowym). EURPLN nie tylko nie
doszedt do maksiméw z ostatnich sesji, ale nawet umocnit sie ponad figure na dzisiejszym
otwarciu. Wsparciem dla notowan PLN moze by¢ dzisiejszy PMI (publikacja o 9:00).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja EURUSD po wyprzedazy euro w poprzednim

Wsparcie Opor

tygodniu. Wsparcie na krotkookresowym Fibo (1,4690). Jezeli 1,4690 1,5225
EURUSD zamknie sie powyzej 20 dniowej $redniej oraz poziomu 1,4580 1,5060
1,4850 (maksima z wrze$nia) mozliwe kontynuowanie dalszych 1,4440 1,4850
Wzrostow.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Penetracja silnego poziomu oporu 4,27 (Fibo) okazata sie

2 09

Wsparcie Opor

nietrwata. EURPLN ciggle jednak powyzej linii ograniczajacej trend 4,1400 4,4200
aprecjacyjny. Dopiero zejscie ztotego ponizej $rednich (okolice 4,0616 4,2964
4,20) oznaczatoby perspektywe testowania nizszych poziomow 4,0000 4,2700
wsparcia (4,14 i 4,06).
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Daily QGEURPLN=D2 2009-03-11 - 2009-11-09 (WAR)
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Zrodio: Reuters

Rynek stopy procentowej, PLN
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depo  BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y

ON | 237 | 267 | 45
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WIBOR 3M 1x4 9x12

Surowce: ropa naftowa
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UWAGA!

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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