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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Produkcja przemystowa r/r Sierpien 13,1% 13,1% 10,3%
POL 14:00 Ceny producentow r/r Sierpien 4,0% 4,2% 3,9%
USA 14:30 Inflacja CPI m/m Sierpien - 0,3% 0,3%
USA 15:55 Zaufanie konsumentéw U. Mich. Wrzesien - 69,8pkt. 68,9pkt.

Dzis publikacja danych o produkcji przemystowej i cenach producentow

Dane zostang opublikowane o 14:00. Spodziewamy sie dynamiki produkcji przemystowej
na poziomie 13,1% w ujeciu rocznym. W prognozie $cierajq sie trzy czynniki: przyzwoita
dynamika ptac, duzo wyzszy od oczekiwan indeks PMI (czynniki dziatajace w gore) oraz
bardzo staba produkcja samochoddéw Samar (szacujemy, ze jest ona w stanie obnizy¢
roczng dynamike produkcji przemystowej o — ceteris paribus — okoto 3pp.). Jako ze
zarobwno ptace jak i PMI byly w ostatnich miesigcach stabym indykatorem zmian
produkcji, za przewazajace uznajemy ryzyko ptynace ze stabej produkcji samochodow,
ktéra moze odzwierciedla¢ sytuacje w pozostatych sekcjach. Stad tez prognoze 13,1%
nalezy traktowac jako obarczong silnym ryzykiem w dot.

Odnosnie cen producentéw spodziewamy sie ich miesiecznego spadku w skali okoto
0,3% m/m, co przektada sie na dynamike roczng w wysokosci 4,0% (konsensus rynkowy
4,1%). Spadkom cen sprzyjato istotne umocnienie ztotego oraz (o0 2,8% do euro i 4,5%
do dolara), ktére niwelowato wzrosty cen miedzi.

Stabilizacja na rynku pracy

Zatrudnienie w sierpniu podniosto sie o 2,5tys. 0sob, co przetozyto sie na przyspieszenie
dynamiki rocznej do 1,6% z 1,4% w poprzednim miesigcu. Dany byty zgodne z naszymi
oczekiwaniami. Lekki spadek wskaznikow koniunktury w branzach wrazliwych na czynniki
sezonowe sugerowat, ze zatrudnienie zostato tam podniesione juz w lipcu, a teraz mozna
byto sie spodziewac co najwyzej utrzymania liczby miejsc pracy — wydaje sie, ze tak tez
sie stato. Kolejne miesigce mogq przynies¢ rozczarowanie dynamikg na rynku pracy
(patrz nieznaczne obnizenie wskaznikéw koniunktury, jednak ciggle na dodatnim
terytorium), jednak jest to zgodne ze specyfika optymalizacji zatrudnienia w
przedsiebiorstwach. Wyklarowanie sytuacji odnosnie sytuacji gospodarki $wiatowej (na
razie dominuje scenariusz neutralno/optymistyczny) sprzyja¢ bedzie przyspieszeniu
dynamiki zatrudnienia na poczatku przysztego roku. Nie zmieniamy tym samym naszego
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pogladu, Zze rynek pracy bedzie stopniowo sie umacniat a na wyptaszczenie Sciezki
zatrudnienia nalezy spojrze¢ chtodnym okiem, przez pryzmat (chwilowo) gorszych
oczekiwan.

W sierpniu dynamika pfac w sektorze przedsiebiorstw wzrosta z 2,1% r/r do 4,2% r/r
(konsensus prognoz wynosit 4,0%). Odczyt sierpniowy prawdopodobnie pod wptywem
wyzszej liczby dni roboczych w ujeciu rocznym. Biorac pod uwage przyzwoita dynamike
zatrudnienia w kolejnych miesigcach dynamika wynagrodzen powinna rosng¢. W catym
2010 ptace powinny wzrosna¢ o okoto 4-5%.

Dane bez wiekszego wplywu na rynek. Polskie obligacje wydaja sie podaza¢ za
niemieckim bundem. Naszym zdaniem dane z rynku pracy nie powinny zmieni¢ diagnozy
stanu gospodarki przez RPP. Uwazamy, ze we wrzeniu lub w pazdzierniku Rada
zdecyduje sie na wyprzedzajaca podwyzke stdp procentowych.

Decyzja RPP, 29. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Kolejny dzien sprzedazy jena przez BoJ, lecz w znacznie mniejszej skali. Rynkowe plotki
méwig o 86 jako tymczasowej granicy, natomiast komunikaty wtadz wydajg sie bardziej
zdeterminowane i stanowcze. USDJPY w okolicach 85,70 (40,50 w ciggu dnia). Zaskakujaca
decyzja SNB (pofaczona z przedstawieniem nizszych prognoz dla wzrostu PKB i inflacji)
doprowadzita do osfabienia franka (EURCHF na poziomie 1,33) i wydaje sie, ze odsuwa
oczekiwania na zaciesnienie monetarne co najmniej do konca roku, zmniejszajac —

Fixing NBP

Poziomy PoYa '\ - ao ] Przynajmniej z tej strony — presje na aprecjacje franka. Kolejny dzien umocnienia EURUSD,
EUR/USD wspomagany dodatkowo wieczorno-nocnym (i trudno wyttumaczalnym), 100 punktowym
EUR/JPY 112,160 rally na DJIA. Dzi$ inflacja CPI w USA oraz zaufanie konsumentéw — jesli wczorajsza reakcja

EUR/PLN byla wyrazem oczekiwan quantitative easing 2 (nie pasujg tylko wzrosty rentownosci
USD/PLN

CHF/PLN

obligacji) to wyzsze odczyty mogtyby by¢ przyczynkiem do korekty.

Zioty stabszy. Przez cala wczorajsza sesje zioty stopniowo tracit na wartosci pozostajac
jednak w rangeu 3,91-3,9550. Zioty znaczaco umocnit sie natomiast do franka
szwajcarskiego, co byto wynikiem interwencji werbalnej szwajcarskiego banku centralnego
(obnizenie prognoz inflacji i wygaszenie oczekiwan na podwyzki stép). Dzi$ otwarcie EURPLN
na poziomie 3,9540. Co ciekawe wczorajsze ostabienie ztotego kontrastuje z umocnieniem
euro wobec dolara. Dzisiejsze dane krajowe nie powinny znaczaco wesprzeé ztotego.
Widzimy duze ryzyko nizszego odczytu produkcji (patrz spadek produkcji samochodéw wg.
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raportu Samaru).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silen momentum aprecjacyjne euro. Celem 200 dniowa Srednia
ruchoma na poziomie 1,3160. Przetamanie tego oporu sugeruje 1,3030 1,3330
ruch w strone maksiméw z poczatku sierpnia. Ewentualna 1,2930 1,3235
korekta powinna zatrzymac sie na poziomie wsparcia 1,2930 1,2770 1,3160
(ograniczenie gérne poprzedniego rangeu).

Daily QEUR=D2 2010-04-22 - 2010-10-05 (WAR)
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Wyjscie z klina gorg oznacza pogorszenie momentum i powrét do
konsolidacji. W najblizszym czasie obowiazuje przedziat 3,92-4,02, 3,9337 4,0400

Z najblizszym ograniczeniem na $redniej ruchomej EMA5S5 na 3,8500 4,0200
poziomie 3,9950. 3,8200 | 3,9950
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Daily QEURPLN=D2

2010-03-31 - 2010-09-27 (WAR)

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,24 4,27
2Y | 4,56 4,59
3Y | 4,74 4,77
4Y | 4,84 4,87
5Y | 4,89 4,92
6Y | 4,92 4,95
7Y | 4,93 4,96
8Y | 4,93 4,96
9Y | 4,93 4,96
10Y | 4,91 4,94
depo BID ASK
ON | 2,76 3,06
1M 3,43 3,63
3M 3,65 3,85
FRA BID ASK
1x2 | 3,62 3,67
1x4 | 3,87 3,92
3x6 | 4,07 410
6x9 | 4,29 4,32
I9x12 | 4,47 4,52
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTAEA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI T KOMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM 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
POZOSTAIA 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 DZIAtAJACEGO 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 DZIAAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZ'NEJ' PROFESJONALNE] ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIAAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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