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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 16:00 Zamowienia w przemysle m/m wrzesien - 1,2% -0,8%
Makroekonomia

Relatywnie niska prognoza inflacji MinFin

Ministerstwo Finanséw prognozuje, ze w pazdzierniku inflacja CPI wyniosta 3,1% po
3,4% odnotowanych we wrzesniu. Prognoza plasuje sie ponizej konsensusu rynkowego
oraz naszej prognozy na poziomie 3,2%. Niski szacunek inflacji to przede wszystkim
wynik nizszej dynamiki cen zywnosci (Ministerstwo szacuje, ze ceny tej kategorii wzrosty
o0 0,4% podczas gdy nasza prognoza opiewa na 0,6-0,7%). Niewykluczone, ze na
relatywnie niskq prognoze Ministerstwa w tym zakresie wptyw miato ostatnie
przeszacowanie w gore cen tej kategorii. Co do pozostatych komponentéw CPI, oficjalnie
podany zostat jedynie szacunek cen paliw, ktére wedtug MF spadly w pazdzierniku o
2,0% (nasza prognoza to -2,5% m/m).

Najnowsza prognoza MF raczej nie nalezy do zbioru konserwatywnych, jako ze zaktada
(do$¢ odwaznie) duze odchylenie cen zywnosci w dét od sezonowego wzorca (mozna go
szacowa¢ w okolicy +1,0% dla pazdziernika). Nie wiemy przy tym, czy analitycy MF
uwzglednili jednorazowe podwyzki (totolotek), ktdre uwidocznig sie w inflacji bazowe;j.
Pozostajemy przy naszym szacunku 3,2% oraz uporczywie wysokiej inflacji bazowej na
poziomie 2,9%. Na koniec roku oczekujemy inflacji na poziomie okoto 3,6% (znacznie
powyzej szacunkdw MF na poziomie okoto 3,0%) czemu sprzyja¢ beda podwyzki cen
paliw oraz stabo$¢ kursu walutowego. Spadkowi inflacji nie sprzyjajg efekt bazowe
(zwiaszcza na paliwach) — sytuacja odwrdci sie natomiast w przysztym roku, kiedy spadki
inflacji bedg stymulowane gtéwnie przez efekty statystyczne.

Wzrost indeksu PMI

Indeks PMI (Indeks Menedzerdéw Logistycznych) wzrdst w pazdzierniku do 48,8pkt. z
48,2pkt. w poprzednim miesigcu, plasujac sie bardzo blisko naszej prognozy (48,9pkt.)
oraz powyzej konsensusu rynkowego (48,6pkt.). Wzrost indeksu w pazdzierniku raczej
nie dziwi, zwfaszcza w obliczu znacznych wzrostéw wskaznikéw koniunktury podawanych
przez GUS (z ktorymi PMI pozostaje w systematycznie wysokiej zaleznosci) oraz
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znacznych wzrostéw odnotowanych przez siostrzane PMI z krajéow Europy zachodniej.

Co do przyczyn wzrostu indeksu dysponujemy tylko tzw. narrative evidence w formie
komentarza dofaczonego do publikacji. Analitycy opracowujacy indeks wskazujg na
podwyzke indeksu nowych zamdwien, ktory znalazt sie pierwszy raz od 17 miesiecy na
poziomie powyzej 50 punktéw. Ws$réd przyczyn takiego stanu rzeczy wymienia sie
ostatnie agresywne obnizki cen producentéw, ktére faktycznie potwierdzily sie w
twardych danych. Zwiekszone zainteresowanie towarami przetworstwa przemystowego
widoczne jest po wydtuzeniu czasu realizacji dostaw oraz wolniejszym spadku zalegtosci
produkcyjnych. W pazdzierniku odnotowano zwiekszenie kosztéw produkcji oraz
kontynuacje lekkich spadkéw zatrudnienia w sektorze przemystowym.

Wskazniki PMI wskazujg na coraz lepsze momentum sfery podazowej gospodarki. Co do
krétkookresowych implikacji wskaznika oraz jego korelacji z poziome produkcji
sprzedanej wnioski pozostajg mieszane. Opierajac sie na samej korelacji obydwu
indekséw nalezatoby sie spodziewac lepszego odczytu niz postulowane przez nas -2,5%
w ujeciu rocznym. Z kolei wydtuzenie czasu realizacji dostaw oraz wolniejszy spadek
zalegtoéci produkcyjnych sa silng przestanka za tym, ze nie wszystkie dodatkowe
zamodwienia zostang zrealizowane i sprzedane w tym miesigcu.

USA: indeks ISM dla przemystu kontynuuje wzrosty

Indeks ISM wzrdst w pazdzierniku 2,9pkt. do 55,7pkt. Wynik ten potwierdzit wczesniejsze
optymistyczne wskazania Chicago PMI i jednoczesnie okazat sie znacznie lepszy od
oczekiwan analitykow.

Coraz wiekszym optymizmem napawajg rowniez poszczegolne subindeksy ISM. W
pazdzierniku odnotowano bardzo silny wzrost subindeksu produkcji (z 55,7 do 63,3pkt.),
co wskazywa¢ moze na kontynuacje procesu odbudowy zapaséw i ... silniejszy wzrost
PKB w IV kw. 2009. Znacznie powyzej granicy 50 punktéw utrzymujg sie rowniez
wskazania co do nowych zamoéwien. Duzym zaskoczeniem okazat sie wzrost indeksu
zatrudnienia (z 46,2 do 53,1pkt.), co sugerowaé moze zwiekszong sktonnosc¢
przedsiebiorstw do siegania chocby po pracownikow czasowych. Po tak znacznej
poprawie subindeksu zatrudnienia mozna oczekiwaC réwniez znacznie mniejszych
spadkoéw zatrudnienia poza rolnictwem (jutro publikacja raportu ADP, w pigtek non-farm
payrolls).

Bazujac na danych o ISM nie sposéb uciec od stwierdzenia, ze wskazniki te kreslg raczej
klasyczny schemat wychodzenia z recesji. Poprawa po stronie podazowej gospodarki przy
utrzymaniu stymulacji fiskalnej i monetarnej w kolejnych kwartatach oraz stabilizacji na
rynku pracy ma szanse przetozy¢ sie na stabilizacje/ poprawe zaufania konsumentéw
(pomimo ostatnich raczej mieszanych danych z tego obszaru), a co za tym idzie bardziej
stabilng Sciezke wzrostu dla gosp. amerykanskiej.
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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

EURUSD pod wptywem lepszych danych makro: znacznie wyzszy ISM w przemysle oraz
wyzsza liczba umow podpisanych na sprzedaz domu. Od wczesnych godzin porannych
trwata sesja aprecjacyjna EUR, zaktocona chwilowo przez do$¢ gtebokg korekte ruchu na
1,4829. Korelacja pomiedzy zmianami EURUSD oraz awersjq do ryzyka (zachowaniem
rynkéw akcji) wcigz pozostaje silna. Dzi$ mozliwy handel bez wyraznego trendu —
zamdwienia w przemysle raczej nie zmienig optyki inwestoréw (zwitaszcza, ze cze$¢ istotnej
informacji niosty juz publikowane wcze$niej zamdwienia na dobra trwate).

Po nienajgorszym otwarciu i umocnieniu w okolice 4,2450 po lepszych od oczekiwan danych
o PMI zloty tracit przez catg wczorajsza sesje. Nie pomogly tu nawet lepsze od oczekiwan
dane o amerykanskim ISM. Ztoty tylko na chwile zatrzymat sie na poziomach 4,2600 wobec

euro. Pogorszenie sentymentu na ztotym to wynik zamieszania wokét zniesienia progow
ostroznosciowych dla polskiego dtugu (i nie wazne jest, ze MINFIn ostatecznie zamiar ten
zdementowat) oraz negatywny raport o perspektywach dla dtugu przygotowany przez jeden
z zagranicznych bankéw inwestycyjnych. Do dalszego ostabienia ztotego doszto juz na
niskich obrotach po zakonczeniu sesji europejskiej. Napedzane spadkami na gietdach
ostabienie zlotego zatrzymato sie na poziomach powyzej 4,3050. Dzisiejsze otwarcie nieco
mochniejsze i ztoty ponownie ponizej 4,2900.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja EURUSD po wyprzedazy euro w poprzednim
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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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

EURPLN ciagle powyzej linii ograniczajacej trend aprecjacyjny,

wybity z dotychczasowego przedziatu (4,1400-4,2700). Kolejne 4,1400 4,5250
stabsze zamkniecie i przebicie silnego oporu na 4,2700. Przebicie 4,0616 4,4400
4,0000 | 4,3400

oporu na 4,3400 otwiera droge do ostabienia ztotego powyzej
4,4400. Dopiero zejscie ztotego ponizej Srednich (okolice 4,20)
oznaczatoby perspektywe testowania nizszych pozioméw wsparcia
(4,14 i 4,06).
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,43 4,47
2Y | 5,00 5,04
3Y | 5,34 5,38
4Y | 5,52 5,56
5Y | 5,60 5,64
6Y | 5,63 5,67
7Y | 5,63 5,67
8Y | 5,63 5,67
9Y | 5,63 5,67
10Y | 5,63 5,67
depo BID ASK
ON 2,71 3,01
1M 3,32 3,52
3M 3,96 4,16
FRA BID ASK
1x2 | 3,49 3,54
1x4 | 4,17 4,23
3x6 | 4,21 4,25
6x9 | 4,35 4,39
9x12 | 4,58 4,62
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Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: krzywa terminowa
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROIW 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 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
GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW 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 NIEZ4LEZNEJ 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 NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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