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

PONIEDZIALEK 4.10

USA) Zamowienia w przemysle [sierpien]; konsensus 1,1% m/m, poprzednio 1,3% m/m
WTOREK 5.10

(USA) ISM w ustugach [wrzesien]; konsensus 52,1pkt., poprzednio 51,5pkt.

Najnowszy odczyt dostarczy nowych informacji, czy ostatni spadek byt jednorazowy, czy tez stanowi poczatek wiekszej

tendencji. W tym drugim przypadku pozostawato by pytanie, nie ,czy bedzie QE2”, lecz ,,kiedy bedzie i ewentualnie jak bedzie
wygladato”.

SRODA 6.10
(GER) Zamowienia w przemysle [sierpien]; konsensus 0,8% m/m, poprzednio -2,2% m/m
Slerpieri charakteryzowat sie wiekszq liczbg dni roboczych niz zazwyczaj (Srednio). Stad tez poprawki sezonowe tego efektu

prawdopodobnie nie wytapia, co skfania do stwierdzenia, Ze dynamika zamowier moze istotnie przekroczyc konsensus
rynkowy.

(USA) Indeks ADP [wrzesien]; konsensus 23tys., poprzednio -10tys.

CZWARTEK 07.10

(GER) Produkcja przemystowa [sierpien]; konsensus 0,4% m/m, poprzednio 0,1% m/m
Komentarz identyczny jak w przypadku zamowieri.

13:00

(GBR) Decyzja BoE; konsensus 0,5%, poprzednio 0,5%

13:45

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

ECB obecnie wazy ryzyko wystapienia kryzysu zadfuzeniowego na obrzeZach strefy euro z ryzykiem moral hazard zwigzanym
Z pompowaniem ptynnosci do sektora finansowego a takze mozliwoscia wygenerowania wyzszych oczekiwar inflacyjnych.
Choc wypowiedzi poszczegolnych cztonkow wskazuja na razie na wiele sposobow rozwigzania tego dylematu, wyzsza
dynamika kredytu powinna raczej sktaniac do utrzymania dotychczasowej postawy, w tym planowego zakoriczenia
dodatkowych operagji refinansujacych poczawszy od stycznia.

14:30

14:30

(USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 2.10]; poprzednio 453tys.
PIATEK 8.10

(USA) Non-farm payrolls [wrzesien]; konsensus +5tys., poprzednio -54tys.

Zatrudnienie w sektorze prywatnym oczekiwane na poziomie +82tys. wobec +67tys. przed miesigcem. Stopa bezrobocia na
poziomie 9,7% i niewielki wzrost stawek godzinowych o 0,2% my/m. Jak dotad tygodniowe dane nie wskazujq na odwrdcenie
tendencji w tworzonych miejscach pracy netto. OstrzeZeniem jest spadek sierpniowy spadek oceny zatrudnienia w sektorze
ustug oraz wrzesniowy spadek zatrudnienia w ISM przemystowym.
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Polski PMI i prognoza inflacji MinFinu

Opublikowane w piatek dane o PMI dla przetwérstwa przemystowego okazaty sie
znacznie lepsze od prognoz analitykdw (54,7pkt. vs. 53,0pkt oczekiwane). Tym samym
indeks znalazt sie na poziomach maksymalnych dla biezacego cyklu. Zachowanie
polskiego PMI spdjne jest ze wskazaniami dla mocno stymulowanej przez eksport
gospodarki czeskiej oraz rekordowymi poziomami niemieckiego wskaznika Ifo. Jak
wskazujq autorzy badania wzrost polskiego PMI we wrzesniu w duzej mierze wynikat z
poprawy subindeksu nowych zaméwien, co oznacza, ze istnieje coraz wieksza szansa, ze
dominujace jak do tej pory przepowiednie o znacznym spowolnieniu polskiego wzrostu w
II potowie roku majg duzq szanse okazac sie nietrafione. Podtrzymujemy swoje prognozy
wzrostu polskiego PKB w III i IV kw. 2010 na poziomie 4% r/r.

Dynamika PKB (r/r) vs. PMI
108

107 - —4—PKB (ewa 0$)
—o— PMI (prawa 03)

106
105 T
104

% rir

103
102
101 +
100 -

% _%E%:HZT:E%#%_#EWEEWEEWE%FEEFHZWQZ *

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

W pigtek MinFin podat swojg prognoze inflacji na wrzesien. Analitycy Ministerstwa
szacuja, ze roczny wskaznik inflacji wzroénie we wrzesniu do 2,3% z 2,0% zanotowanych
w sierpniu. Nalezy podkresli¢, ze szacunki MinFinu bazujg a szacunkach cen zywnosci z
GUS dotyczacych pierwszej potowy miesigca. Stad tez widzimy szanse nieco wiekszego
wzrostu wskaznika inflacji we wrzesniu (nasza prognoza 2,4% r/r). Wskaznik ten
powinien réwniez rosng¢ w kolejnych miesigcach. Od 2011 roku spodziewamy sie
rowniez rosnacej inflacji bazowej, co bedzie skutkiem kontynuacji ozywienia i dalszej
poprawy sytuacji na rynku pracy.

USA: ISM nizej, wzrost zapasow i spadek nowych zamowien

Indeks ISM w przemysle obnizyt sie we wrzesniu do 54,4pkt. plasujac sie zgodnie z
oczekiwaniami  rynkowymi. W$rdd poszczegdlnych komponentéw indeksu spadek
odnotowano przede wszystkim w przypadku oszacowan produkcji (56,5pkt.), nowych
zamowien (51,1pkt.), opdznien w realizacji zamoéwien (46,5pkt.); nieoczekiwanie w gore
wystrzelity oszacowania cen producentdw, ktdre plasujg sie obecnie na poziomie 70,5pkt.
(ostatnio widziany poziom ponad 70pkt. wystapit w maju), oraz zapasy (55,6pkt. wobec
51,4pkt. przed miesigcem).

Kombinacja spadku nowych zaméwien oraz wzrostu zapasdw historycznie wrdzyta spadki
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indeksu headline, szczegdinie ze cykl odbudowy zapaséw mozna w obecnej chwili uznaé
za zakonczony a nieoczekiwany wzrost oszacowania komponentu zapasdéw wynika
prawdopodobnie z przestrzelenia szacunkdéw popytu przez przedsiebiorcow (o ile
krétkookresowo taki stan rzeczy wspiera produkcje, zapowiada jednoczesnie jej
spowolnienie w przysztosci). Bardzo ciekawy wydaje sie wystrzat komponentu cenowego.
Podobnie jednak jak w II kwartale nie bedzie sie on wigzat z wygenerowaniem pres;ji
inflacyjnej jako ze duza konkurencja pomiedzy przedsiebiorstwami (na razie) zapobiega
przeniesieniu cen komponentéw na ceny produkcji (taka sytuacja moze sie jedynie odbi¢
na wynikach finansowych z uwagi na zmniejszenie marzy).

Wiekszo$¢ naptywajacych danych potwierdza wczesniejsze przypuszczenia, ze
gospodarka amerykanska powoli wrzuca na nizszy bieg. Cho¢ na razie trudno méwic o
napieciach deflacyjnych (bedacych podstawg do myslenia o kolejnej rundzie poluzowania
ilosciowego) nastroje w Fed sprzyjajg oczekiwaniu na kolejne formy poluzowania
monetarnego. Ostatnia wypowiedZ Dudley’a sugeruje wrecz, ze wprowadzenie QEII jest
tylko kwestig czasu. Nie sposdb jednak nie ulec wrazeniu, ze Fed bedzie chciat pozostac¢
bardzo elastyczny w swojej aktywnosci — stad tez mozna stwierdzi¢, ze cho¢ szanse na
QE2 rosng, rosnie tez prawdopodobienstwo dyskrecjonalnego potraktowania tego
zestawu instrumentéw (bez limitu, bez czasu trwania — Srodek typu ad hoc).

Decyzja RPP, 27. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Pigtkowe dane okazaty sie bardzo korzystne dla EURUSD, ktory przebit maksima z kwietnia i
podjat probe ataku na maksima marcowe. Wsparciem byla przede wszystkim publikacja
stabszych danych z USA (gorszy indeks ISM i przede wszystkim spadki nowych zamdwien i
wzrost zapasow) oraz wypowiedzi cztonkéw Fed (spowolnienie wzrostu, nieuniknionos¢
QEII), ktére zwiekszyly oczekiwania na poluzowanie ilosciowe. W godzinach nocnych czes¢

zyskow zostata zrealizowana i dzi$ rano EURUSD plasuje sie na 1,3775. W nadchodzacym
tygodniu inwestorzy beda przede wszystkim oczekiwali na posiedzenie ECB (czy
dywergencja odnosnie dalszej akomodacji polityki pienieznej wzgledem Fed sie pogtebi?)
oraz pigtkowe NFP. W perspektywie najblizszych tygodniu uwazamy, ze EURUSD ma dalszy
potencjat do umocnienia.

Ztoty mocniejszy. Podczas pigtkowej sesji ztoty kontynuowat zapoczatkowane w czwartek
umocnienie. Wsparciem dla zlotego okazaly sie publikacje indeksu PMI oraz umocnienie
euro wobec dolara. Ztoty przyblizyt sie znaczaco do dolnego ograniczenia dotychczasowego
ranegu umacniajgc Se do poziomu 3,9355 w pigtek. Dzi$ otwarcie na poziomie 3,9422.
Wsparciem dla ztotego powinny by¢ zmiany na EURUSD oraz utrzymujacy sie dobry
sentyment wzgledem polskich aktywow.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja rally na EURUSD. Obecnie RSI wskazuje na
wykupienie euro wzgledem dolara, co moze sugerowac 1,3600 1,4090
krétkookresowa konsolidacje. Celem maksima z marca. 1,3330 1,4000
Ewentualna korekta powinna zatrzymac sie na linii ograniczajace 1,3070 1,3819
trend wzrostowy EURUSD (1,3600).
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Krotkookresowe polepszenie momentum, lecz trudno na razie
méwi¢ o jakichkolwiek bardziej zdecydowanych ruchach w 3,9152 4,1500
kierunku zlamania konsolidacji w szerokim pasmie 3,92-4,03. 3,8732 4,0400
Wiarygodnym sygnatem bytoby zamkniecie ponizej 3,9152. 3,8514 4,0200
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Daily QEURPLN=D2
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Wibor 3M i stawki FRA
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA 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
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC VA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNE] . PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ]. — JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~ SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZ]AMN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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