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KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 12:00 Zamowienia w przemysle m/m Sierpien - 0,8% -2,2%
USA 14:15 Indeks ADP Wrzesien - 23tys. -10tys.

Wysoka sprzedaz samochodow we wrzesniu

Instytut Samar podat, ze sprzedaz samochoddéw osobowych we wrzesniu wzrosta w
ujeciu miesiecznym o ponad 23%. Przyczyng tego duzego wzrostu jest wedtug Samar
»Zapowiedz zmian w podatku VAT, dotyczacych zaréwno klientdw instytucjonalnych, jak i
0s6b fizycznych kupujacych auta do prywatnego uzytku, a takze wejscie w zycie normy
EURO V, ktdra stawia wyzsze wymagania w zakresie emisji szkodliwych substancji do
atmosfery, co wg zapowiedzi medidw moze sie wigza¢ z ewentualng podwyzka cen
oferowanych samochodéw”. Jedli faktycznie diagnoza obecnego stanu rynku
samochodowego jest trafna, obserwowane obecnie poziomy sprzedazy odzwierciedlajg
duze efekty substytucji w czasie co powinno pociagna¢ za sobg symetryczny efekt w
drugaq strone w najblizszych miesigcach.

Odnosnie krotkookresowych implikacji wskaznika sprzedazy samochoddéw jest on
znacznie wyzszy od naszych zatozen przyjetych w prognozie sprzedazy detaliczne;j.
Wzrost sprzedazy samochoddw o 23% w ujeciu miesiecznym przektada sie na wzrost
roczny o okoto 26% (liczac po kategoriach sprzedazy detalicznej GUS), co podwyzsza
nasza prognoze sprzedazy detalicznej z 5,2% do 7,2% w ujeciu rocznym.

USA: ISM odrobit czes¢ wczesniejszego spadku

Indeks aktywnosci w ustugach (ISM non-mfg) odrobit we wrzesniu cze$¢ z zanotowanego
wczesniej spadku plasujac sie na poziomie 53,2pkt. (oczekiwania rynkowe w okolicach
52,5pkt.). ,Stary” indeks ISM dla ustug (czyli wiasnie wskaznik nazwany ,business
activity”) odnotowat piaty z rzedy spadek i znajduje sie na poziomie 52,8pkt.

Wsrédd komponentdw NMI pozytywny jest bezsprzecznie wzrost nowych zamdwien
(54,9pkt.) oraz wydtuzenie czasu dostaw (55,0pkt.); nie straszy juz takze komponent
zatrudnienia, ktory wspigt sie powyzej 50 punktéw (doktadnie 50,2pkt.). Co ciekawe (i
by¢ moze w tym przypadku istotne), cykl zapasow poza przemystem przebiega w
dalszym ciggu ksigzkowo (nie obserwujemy ponownego wzrostu oszacowania poziomu
zapasow, podobnie jak w przypadku sektora przemystowego) i nie wida¢ objawdow
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przeszacowania popytu (jak w przemysle).

Wskaznik ISM w ustugach nalezy przyja¢ z pewna doza sceptycyzmu. Po pierwsze,
wrzesniowy wzrost wcale nie przekresla dalszych spadkéw. Jako ze nie obserwujemy
zadnego gwattownego zatamania, leczy wyptaszczenie Sciezki wzrostu, przejscie ISM na
nizsze poziomy nie odbywa sie monotonicznie. Po drugie, wskaznik ISM nie jest idealnym
miernikiem aktywnosci gospodarczej (zdecydowanie wazniejsza role spetnia tu ISM w
przemysle). Po trzecie wreszcie, wyzsza aktywno$¢ w ustugach (szczegdlnie majac na
uwadze punkt 1) jest jedynie kroplg w morzy potrzeb, aby przesta¢ mysle¢ o QE2. Rynek
zachowuje sie obecnie tak jakby QE2 bylo juz faktem (szacuje sie, ze spadek
rentowno$ci przypomina efekt zakupéw okoto 600-700mlid papieréw przez Fed, a wiec
blisko konsensusu odnosnie gdrnej granicy zakupdw), a Fed nie robi nic (w tym
Bernanke), aby te oczekiwania hamowac; tym bardziej, ze zaskakiwanie rynku w drugq
strone miatoby obecnie dotkliwe skutki (szczegdlnie, ze oprdcz strefy euro poluzowanie
ilo$ciowe zaczyna by¢ globalnie ,modne” — vide dziatania Japonii).

Decyzja RPP, 27. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Po dziataniach Banku Japonii (obnizka stdp procentowych do przedziatu 0-0,1% oraz
zwiekszenie putapu dla zakupdw aktywdw w potaczeniu z deklaracjg wiekszej wspotpracy z
ministerstwem finansow) kurs EURUSD zyskiwat podczas sesji europejskiej i amerykanskiej
famigc po raz kolejny kwietniowe szczyty i testujac maskima z marca. Impetu notowaniom
wspdlinej waluty dodaty takze lepsze dane o indeksie ISM w ustugach a takze systematyczne
rally na amerykanskich i azjatyckich parkietach. W tym samym czasie USDIPY zblizyt sie
intraday do poziomoéw interwencyjnych (notowania chwilowo pozostawata na poziomie
83,01), pdzniej ustabilizowat sie w przedziale 83,10-83,30. Kurs USDIPY znajduje sie
wyraznie pod presja i w najblizszym czasie inwestorzy przetestujg wole BoJ i tamtejszego
ministerstwa finansow do obrony poziomu 83. W przypadku EURUSD, o ile tylko dane o
zamowieniach w przemysle w Niemczech zostang przyjete na chtodno (mozliwy stabszy

wynik od konsensusu z uwagi na przesuniecia planéw wakacyjnych Niemcoéw) a ADP bedzie
bliski oczekiwan, marcowe maksima mogg nie wytrzyma¢, mimo duzego wykupienia rynku
sugerowanego przez analize techniczna,

Ztoty mocniejszy. Poczatek wczorajszej sesji okazat sie mato korzystny dla ztotego. Polska
waluta tracita wraz z postepujacq na EURUSD korekta. Przetom nastgpit okoto potudnia.
Rosnacym gietda zaczeto towarzyszy¢ umocnienie euro do dolara i powolne umocnienie
zlotego. Bardziej dynamiczne umocnienie ztotego zapoczatkowane zostato okoto godz. 16.00
po publikacji danych o ISM non-manufcturing dla USA i prawdziwym wystrzale indekséw
gietfdowych. Podkresli¢ nalezy, ze cho¢ zdecydowana wiekszo$¢ prognoz wskazuje na
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kontynuacje aprecjacji polskiej waluty sytuacja na rynku jest bardzo zréwnowazona, a
inwestorzy czekajg na jakis wyrazny sygnat, ktory skionit by ich do angazowania sie w

bardziej ryzykowne zaktady.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD
Odbicie od linii przyspieszonej aprecjacji euro. Nie mozna
wykluczyé testowania waznego psychologicznego poziomu
1,4000. Obecnie RSI wskazuje jednak na wykupienie euro
wzgledem dolara, co moze sugerowaC krotkookresowq
konsolidacje.

Wsparcie Opor

1,3790 | 1,4090
1,3600 | 1,4000
1,3330 | 1,3890
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
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Brak sygnatow wyjscia z konsolidacji. Przedziat 3,92-4,02 caty czas

obowiazuje.

3,9152 | 4,1500
3,8732 | 4,0400
3,8514 | 4,0200
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Daily QEURPLN=D2
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,27 4,30
2Y | 4,58 4,61
3Y | 4,74 4,77
4Y | 4,83 4,86
5Y | 4,88 4,91
6Y | 4,90 4,93
7Y | 4,91 4,94
8Y | 4,89 4,97
9Y | 4,92 4,95
10Y | 4,91 4,94
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50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y

depo BID ASK 19
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WIBOR 3M 1x4 9x12

Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures
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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 /(OMPLETNOSC[ 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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