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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r wrzesien 8,4% 9,0% 9,3%
USA 14:30 PPI m/m wrzesien - 0,1% 0,1%
USA 14:30 Bilans handlowy sierpien - -44,4mid -42,8mid
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 07.10 - - 445tys.

Zaskakujacy wzrost inflacji we wrzesniu

Roczny wskaznik inflacji wzrost we wrzesniu do 2,5% z 2,0% r/r zanotowanych w
sierpniu. Wzrost inflacji to przede wszystkim wynik wyzszych niz oczekiwano cen
zywnosci. Wzrost ten nie jest jednak dla nas zaskakujacy. ZwracaliSmy wielokrotnie
uwage na analogie miedzy obecnym przektadaniem sie szoku zywnosciowego CPI a
podobnym zjawiskiem zanotowanym w roku 2007. We wrze$niu ceny zywnosci i napojéw
bezalkoholowych wzrosty az o0 1,8% m/m.

Nalezy podkresli¢, ze zdecydowana wiekszos¢ kategorii w koszyku CPI zanotowata
jedynie b. umiarkowane wzrosty cen. Wyrazniejsze wzrosty zanotowano w kategoriach
odziez i obuwie oraz edukacja. Wydaje sie jednak, ze wyzsze ceny w tych kategoriach
moga utrzymac sie w kolejnych miesigcach.

Szacujemy, ze we wrzesniu wskaznik inflacji bazowej po wytaczeniu cen zywnosci i
energii ustabilizowat sie na poziomie 1,2% r/r. Podobne poziomy powinnismy
obserwowac w kolejnych miesigcach. Roczny wskaznik inflacji CPI powinien natomiast za
sprawg wyzszych cen zywnosci kontynuowac wzrosty osiggajac poziom 3% w grudniu.

Dalszy wzrost inflacji powinien pojawi¢ sie takze na poczatku 2011 roku, facznie z
wpltywem presji popytowej. Zauwazmy, ze obecnemu ozywieniu prawdopodobnie
towarzyszy znacznie nizsze tempo wzrostu potencjalnego PKB niz w poprzednich latach,
a na kontynuacje tej sytuacji wskazujq niskie inwestycje firm (zwtaszcza w kontekscie
luki PKB w 2011 roku). Inflacja wzrosnie réwniez w wyniku podwyzek stawek VAT i
podwyzek cen kontrolowanych (samorzady musza sie na ten krok zdecydowad ze
wzgledu na ich coraz gorsza sytuacje finansowa).

Seria publikowanych za wrzesien danych (produkcja, sprzedaz detaliczna itd.) powinna

sprzyjaC utrzymaniu, a nawet wzmocnieniu oczekiwan na zacieSnienie monetarne w
Polsce. Nie mamy jednak pewnosci, ze RPP zdecyduje sie na podwyzki juz w
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pazdzierniku. Szef NBP M. Belka bagatelizuje ryzyko wzrostu inflacji. Dodatkowo RPP
moze jak na razie ze zbioru pro-podwyzkowych argumentéw wykluczy¢ wzrost oczekiwan
inflacyjnych (dane te opublikowane zostaty bezposrednio przed wrzesniowg decyzjq). Nie
wydaje nam sie jednak, ze RPP uda sie uniknaé koniecznosci rozpoczecia cyklu
zacieSnienia monetarnego. Wiasnie systematyczne wzrosty inflacji zaciesnienie to
Wymusza.

Wczorajsze dane spowodowaly wzrost  krzywej FRA o 5-7pb. Dane o inflacji
spowodowaty tez spadek cen obligacji (wzrost rentownosci o 5pb). Nalezy podkresli¢, ze
znacznie pogorszyt sie sentyment na rynku dtugu juz po nieudanej aukcji 5-letniego
benchmarku. Ostatnie umocnienie ztotego utwierdza nas w przekonaniu, ze RPP nie musi
sie zdecydowa¢ na podwyzke stop w pazdzierniku (dwa powody: 1) restrykcyjne
oddzialywanie mocniejszego zlotego, 2) obawy przed dalszym, gwaltownym
umocnieniem).

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

Rynek walutowy

W ciggu dnia nieznaczne tylko umocnienie EURUSD (co ciekawe rally na gietdach zbiegto sie
Fixin g NBP raczej z niewielkg reakcjg na walucie — w kluczowych momentach amerykanskiej sesji
EUR/PLN obserwowaliémy nawet umacnianie dolara, co moze $wiadczy¢ o naptywie kapitatu do USA
USD/PLN w zwigzku z lepszymi wynikami spdtek). Sytuacja zmienita sie w sesji azjatyckiej, kiedy
CHF/PLN EURUSD szybkim ruchem przetamat 1,4027 (maksima ze stycznia), wspierajac si€ na rally na
gieldach azjatyckich. Dzi$ tygodniowe dane z rynku pracy USA oraz tamtejsze PPI oraz
Poziomy loYn =18 = bilans handlowy. Jako Ze publikacja PPI jest czesto traktowana jako proxy dla CPI (o ile jest
EUR/USD publikowana wczesniej), odejscie od konsensusu moze faczy¢ sie z reakcjg rynku (rynek
EUR/JPY 114,180  wydaje sie asymetrycznie bardziej podatny na odchylenia w gére, jako ze scenariusz niskiej

EUR/PLN inflacji jest obecnie dobrze zdyskontowany).
USD/PLN

CHF/PLN

Dynamiczne umocnienie ztotego. Ztoty po danych o inflacji, ktére zgodnie z naszymi
oczekiwaniami zaskoczyly uczestnikéw rynku i wygenerowaty oczekiwania na szybsze
zacie$nienie monetarne zaczat sie umacnia¢. Ruch na ztotym dodatkowo stymulowany byt
globalnym wzrostem apetytu na ryzyko, wzrostami indeksow gietdowych i EURUSD. W
czasie catej sesji europejskiej i amerykanskiej ztoty umocnit sie 6 figur do poziomu 3,9000.
Ztamany zostata tym samym poziom wsparcia i dolne ograniczenie rangeu na poziomie
3,9180. Dzi$ prawdopodobna wydaje sie konsolidacja po wczorajszym ruchu. Wczorajsze
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umocnienie ztotego moze by¢ jednak sygnatem do umocnienia ztotego w $rednim okresie.

Sygnatem na ktory czekali uczestnicy rynku znudzeni dotychczasowym range tradingiem na

zlotym.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Wsparcie Opor

Przefamanie psychologicznego poziomu oporu 1,4000.
Bezposrednim celem dla EURUSD staje sie poziom 1,4445. 1,3830 1,4445
Wsparcie na poziomie 1,3830. 1,3690 1,4250
1,3330 1,4090
Daily QEUR=D2 2010-04-26 - 2010-10-25 (WAR)
%H(/Ui C}EL?F? D2; Last Quote(Last); 200; .
-14; 1,3250 | i Price
1,600l QELR-D) Quote f !
1,268 : T173983.1.4076 ® 36

OEUR D2 Last Quote

0 1044: 1,3663
EUFEE%LféQuote(Last) 55; 91,32
-1,28
i
i ” 2578
“ l -1,24
56,6%—+:2 I]I]-—1Jt
119%
RSI; QEUR=D2; Last Quote(Last); 14; Wilder Smoothlng
2010-10-14+ 77 337 Value
-40
\/\ /\’\/“‘\
123

| maj1t0 | czet0 | lip10 | sie10 |

Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Wybicie dotem z konsolidacji i ztamanie poziomu wsparcia 3,9152.
Bioragc pod uwage dynamike ruchu (i poparcie w czynnikach
fundamentalnych) celem pozostajg kwietniowe minima. Po drodze
pomniejszy, ale juz 4-krotnie testowany poziom wsparcia (3,86),
fibo (3,8514) oraz psychologiczne poziomy interwencji NBP.
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Wsparcie Opor

3,8600 | 4,0208
3,8514 | 3,9714
3,8218 | 3,9152
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Daily EURPLN Dzienny 2009-10-23 - 2010-12-09 (WAR)
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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 PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJISZYM 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 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/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNET 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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