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

PONIEDZIALEK 11.10

BRAK ISTOTNYCH DANYCH
WTOREK 12.10

14:00 | (POL) Rachunek C/A [sierpien]; prognoza BRE -1493min EUR, konsensus -1077mln, poprzednio -1539min
Eksport  9455min EUR; Import 10383min EUR; Trade balance -928min EUR. Produkcja przemystowa i sprzedaz relatywnie
dobre na tle ostatnich 2 lat, relatywnie stabe w porownaniu z 2006-2007. Silny efekt kursowy (10 groszy aprecjacji ztotego)
zwiekszajacy miesieczng dynamike w EUR. Relatywnie niskie ptatnosci odsetkowe od dfugu publicznego. Kolejny miesigac
niskiego transferu netto z UE.

20:00 USA) FOMC , Minutes”

SRODA 13.10

11:00 | (EMU) Produkcja przemystowa [sierpien]; konsensus 0,5% m/m, poprzednio 0,0% m/m

Po wyzszych wzrostach produkcji w Niemczech pozostajq szanse na cos wiecej niz konsensus rynkowy.

14:00 | (POL) Podaz pieniadza M3 [wrzesien]; prognoza BRE 8,4% r/r, konsensus 9,0% r/r, poprzednio 9,3% r/r
Wyzsza baza z poprzedniego roku.

14:00 | (POL) Inflacja CPI [wrzesien]; prognoza BRE 2,4%, konsensus 2,3%, poprzednio 2,0%

Ceny Zywnosci +1.7-1.9%. Selektywne wzrosty cen warzyw (pomidory, ogorki) a takze owocow (jabtka, Sliwki).
Przyspieszenie oczekiwari cenowych od sierpnia IDENTYCZNE jak w 2007 roku. Inflacjia netto spada z 1,2% do 1,1% 1/r.
14:30 | (USA) PPI [wrzesien]; konsensus 0,1% m/m, poprzednio 0,1% m/m

14:30 | (USA) Bilans handlowy [sierpien]; konsensus -44,4mld USD, poprzednio -42,8mld USD

Negatywy wktad eksportu netto przeciagnie sie na III kwartal, choc jest szansa, Ze bedzie nieznacznie mniejszy niz w
kwartale poprzednim.

14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 07.10]; poprzednio 445 tys.

11:00 | (USA) HICP [wrzesien]; konsensus 1,8% r/r, poprzednio 1,8% r/r (p)

14:30 | (USA) Sprzedaz detaliczna [wrzesien]; konsensus 0,4% m/m, poprzednio 0,4% m/m

Dynamika sprzedazy samochodow najwyzsza od marca 2010. Szansa na annualizowane tempo wzrostu konsumpcii w
okolicach 3,0% a wiec wyZsze niz w II kwartale.

14:30 | (USA) Inflacja CPI [wrzesien]; konsensus 0,2% m/m, poprzednio 0,3% m/m

Inflagia bazowa na poziomie 0,1% wobec 0,0% przed miesigcem.

15:55 | (USA) Zaufanie kons. U. Mich [pazdziernik]; konsensus 69,2pkt., poprzednio 68,2pkt.
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USA: stabsze dane z rynku pracy

Tlos¢ miejsc pracy w sektorze pozarolniczym spadta we wrzeéniu o 95tys., po spadku w
sierpniu 0 57tys. W sektorze prywatnym stworzono (netto) 64tys. miejsc pracy natomiast
w sektorze rzagdowym ubytek zatrudnienia siegnagt 159tys. (okoto 70tys. to bezposredni
wynik zmniejszania zatrudnienia po spisie powszechnym, okofo 50tys. miejsc pracy to
wynik oszczednosci na wiadz stanowych, zwigzany z pogarszajacg sie sytuacjg finansowg
— przede wszystkim duzym ubytkiem dochoddw). Rewizje poprzednich danych wyniosty
netto -15tys. (podwyzka liczby miejsc pracy w sektorze prywatnym w wysokosci 36tys.
oraz obnizka na szczeblu stanowym i lokalnym o 51tys.).

Sektorowy przekrdj wzrostdw w przypadku prywatnych miejsc pracy sugeruje
kontynuacje poprzednich tendencji. W szczegdlnosci do spadkéw powrdcito budownictwo
(po jednorazowym wzroscie liczby miejsc pracy odnotowanym w sierpniu) a
przetworstwo przemystowe odnotowato spadek miejsc pracy o 6tys; miejsca pracy
powstawaly gtéwnie w sektorze ustug (rozrywka i zakwaterowanie). Liczba
przepracowanych godzin zatrzymata sie na poziomie poprzedniego miesigca, ptace
odnotowaty wzrost jedynie o 0,1% (wobec 0,4% w poprzednim miesigcu).

W $wietle danych ADP, oficjalne dane z amerykanskiego rynku pracy mozna okresli¢ jako
pozytywna niespodzianke. Niemniej jednak, wsrdd poszczegdinych kategorii zwigzanych z
funkcjonowaniem rynku pracy wida¢ pogorszenie sytuacji, odzwierciedlone takze w
subiektywnych ocenach amerykanskich konsumentéw. Rynek pracy nie moze obecnie
obrac z géry okreslonego kierunku. Po przejsciowej poprawie odnotowanej w pierwszej
potowie roku, wiekszo$¢ wskaznikdw wyprzedzajacych (liczba osob pracujacych w
niepetnym wymiarze) wydaje sie obecnie dziata¢ na rynek pracy negatywnie, dzieki
czemu najszersza miara stopy bezrobocia (tak zwane U6) caly czas rosnie i obecnie
plasuje sie na poziomie 17,1% (rozdzwiek z oficjalnymi statystykami na poziomie 9,6%
wydaje sie w tym przypadku szczegdlnie wyrazny). Niemniej jednak dane nie sg na tyle
stabe, aby umacnia¢ oczekiwania na double-dip ani na tyle dobre aby w jakikolwiek
sposéb hamowa¢ oczekiwania na QE2. W obecnym momencie wizja taniego
finansowanie bierze gore, co prowadzi¢ powinno do dalszych wzrostéw szerokich klas
aktywow.

Decyzja RPP, 27. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 70%
Stopy bez zmian 30%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

EURUSD zdotat utrzymac wysokie poziomy po publikacji danych o NFP, ktére okazaty sie na
tyle dobre, aby nie wzmagaé oczekiwan na double-dip i na tyle staby aby podtrzymywac
wiare w QE2. Dodajac do tego coraz bardziej powszechne rewizje prognoz EURUSD (obecnie
konsensus to prawdopodobnie 1,40-44), a takze brak danych ze strony strefy euro, ktore
mogtyby burzy¢ biezacq sielanke (brak informacji o deficytach, brak emisji) uwazamy, ze
EURUSD jest w dalszym ciggu podatny na umocnienie. Nie wydaje sie, ze obraz ten zepsujg
jedyne w tym tygodniu dane ze strefy euro (prawdopodobnie lepsza produkcja
przemystowa), czy dane o inflacji z USA (nawet jesli ceny zywnosci zaburza headline,
inflacja bazowa pozostanie bardzo niska).

Ztoty nieco mocniejszy. W pigtek po nieco stabszym otwarciu na poziomie 3,9750 i
ostabieniu w czasie sesji do poziomu 3,9890 EURPLN zakonczyt sesje na poziomie 3,9650.
Ztoty pozostaje ciggle w dwumiesiecznym przedziale 3,9145-3,9260. Wzrost oczekiwan na
poluzowanie monetarne w USA, rally na gieldach i nowe prywatyzacje ogtaszane przez

Ministerstwo Skarbu powinny skutkowa¢ umocnieniem ztotego. Tak sie jednak nie dzieje.
Jednym z powoddw jest prawdopodobnie brak zainteresowania kapitatu spekulacyjnego
ztotym i by¢ moze brak trendu w ostatnich miesigcach i brak wyraznych sygnatéw co do
kierunku zmian.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Testowanie waznego psychologicznego poziomu 1,4000. Obecnie
RSI wskazuje jednak na wykupienie euro wzgledem dolara, co 1,3877 1,4250
moze sugerowac krdotkookresowq konsolidacje. Wsparciem dla 1,3600 1,4090
EURUSD powinna by¢ linia przyspieszonej aprecjacji euro na 1,3330 1,4000
poziomie 1,3877).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Brak sygnatéw wyjscia z konsolidacji. Przedziat 3,92-4,02 caly czas

obowigzuje. 3,9152 4,1500
3,8732 4,0400
3,8514 4,0200
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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 POPARTEJ]  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, REKOMENDACJA,
OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW 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 DZIALAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] . PROFESIONALNEJ ~ 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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