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

PONIEDZIALEK 18.10

14:00 | (POL) Zatrudnienie [wrzesien]; prognoza BRE 1,7% r/r, konsensus 1,7% r/r, poprzednio 1,6% r/r

Spadek wskaznikow koniunktury (r/r) dotyczy wszystkich sekcii oprocz transportu i handlu. Opisane przez nas w poprzednim
komentarzu o danych wypfaszczenie sciezki oczekiwar nastepuje, co ma przefoZenie na stabilizacje plandw zatrudnienia.
14:00 | (POL) Wynagrodzenia [wrzesien]; prognoza BRE 2,9% r/r, konsensus 4,2% r/r, poprzednio 4,5% r/r

Brak roznicy w liczbie dni roboczych. Niezmiennie wysoka dynamika pfac w przetworstwie przemystowym.

15:15 USA) Produkcja przemystowa [wrzesien]; konsensus 0,2%, poprzednio 0,2%

WTOREK 19.10

(GER) ZEW [pazdziernik]; konsensus -8p, poprzednio -4.3p
Eksport  9455min EUR,; Import 10383min EUR, Trade balance -928min EUR. Produkcia przemysfowa 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 pfatnosci odsetkowe od dfugu publicznego. Kolejny miesigc
niskiego transferu netto z UE.
14:00 | (POL) PPI [wrzesien]; prognoza BRE 4,2% r/r, konsensus 4,1% r/r, poprzednio 4,2% r/r
Powoli rosnace oczekiwania cenowe producentow (najwyzsze poziomy od korica 2008 roku). Stabilny kurs walutowy, wzrosty
cen miedzi i zfota.
14:00 | (POL) Produkcja przemystowa [wrzesien]; prognoza BRE 10,5% r/r, konsensus 11,5% r/r, poprzednio 13,5% r/r
Brak roznicy w liczbie dni roboczych. Wazrost ifo | kombinacji wskaZnikow ESI. Stabilizacja dynamiki na podwyzszonych
poziomach.
14:30 | (USA) Housing starts [wrzesien]; konsensus 583 tys, poprzednio 598 tys.
Po wyzszych wzrostach produkcji w Niemczech pozostaja szanse na cos wiecej niz konsensus rynkowy.
SRODA 20.10
CZWARTEK 21.10
(CHN) PKB r/r [III kw.]; konsensus 9,5%, poprzednio 10,3%
10:00 | (EMU) PMI Manufcturing [pazdziernik]; konsensus 2,3%, poprzednio 2,0%
14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 14.10]; poprzednio 462 tys.
15:00 USA) Leading indicators [wrzesien]; konsensus 0,2%, poprzednio 0,3%
PIATEK 22.10

10:00 | (GER) ifo [pazdziernik]; konsensus 106,5p, poprzednio 106,8p

Dzi$ dane o ptacach i zatrudnieniu

O godz. 14.00 GUS opublikuje dane o ptacach i zatrudnieniu za wrzesien. Spodziewamy
sie wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw o 1,7% r/r wobec 1,6% r/r
zanotowanych w sierpniu. Spadek wskaznikdw koniunktury (r/r) dotyczy wszystkich
sekcji oprocz transportu i handlu. Opisane przez nas w poprzednim komentarzu o
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danych wyptaszczenie Sciezki oczekiwan nastepuje, co ma przetozenie na stabilizacje
planéw zatrudnienia. Szacujemy, ze ptaca w sektorze przedsiebiorstw wzrosty we
wrzesniu 0 2,9% r/r.

Wystapienie szefa Fed. Mieszane dane z gospodarki amerykanskiej

Pigtkowe wystgpienie szefa Fed B. Bernanke nie przyniosto bardziej konkretnych
deklaracji. Bernanke podkreslit dualny mandat Fed (stabilizacja cen i ograniczenie
bezrobocia) oraz zdecydowanie cykliczna, nie za$ strukturalng nature ostatniego wzrostu
bezrobocia. Taka diagnoza sugeruje, ze Fed nie spodziewa sie szybkiego wzrostu pres;ji
ptacowej i dalej presji inflacyjnej. Bernanke stwierdzit réwniez, ze mozliwe jest rowniez
dalsze poluzowanie polityki monetarnej podkreslajac, ze Fed musi wywazy¢ potencjalne
koszty i korzysci z prowadzenia niekonwencjonalnej polityki monetarnej. Ostrozne
wypowiedzi Fed (m.in. brak stwierdzen co do zmiany celu Fed na nominalng dynamike
PKB) sugeruja, ze scenariusz ,big bang”, a wiec jednorazowego podobnego w skali do
QE1 poluzowania ilosciowego jest mniej prawdopodobne. Oczekujemy, ze na posiedzeniu
listopadowym Fed moze zdecydowaé sie na stopniowe i monitorowane na kazdym
posiedzeniu zwiekszanie swojego bilansu. Na taki scenariusz wskazujg tez biezace dane
makroekonomiczne. We wrzesniu sprzedaz detaliczna zaskoczyla pozytywnie rosnac
0,6% m/m. Ten trzeci z rzedu wzrost sprzedazy detalicznej (przy wyzszej niz oczekiwano
sprzedazy po wytaczeniu paliwa i samochodow) wskazuje, ze gospodarka amerykanska
daleka jest od wpadniecia w kolejng recesje, a wzrost gospodarczy pomimo
wyptasczenia ekspansji przemystu modgt zosta¢c juz endogenizowany. Mniegj
optymistycznie wypadty natomiast dane o kondycji konsumentdw zbierane przez U.
Michigan. W pazdzierniku zanotowano spadek indeksu Michigan do 67,9 pkt z 68,2 pkt
zanotowanych we wrzesniu. Szczegdty raportu U. Michigan wskazujg na utrzymujace sie
obawy konsumentéw przed pogorszeniem sytuacji na rynku pracy. Z nadziej
konsumenci patrza jednak na wynik wyboréw. Wiasnie kwestia wybordw do Kongresu
moze okaza¢ sie kluczowa dla samego momentu i skali dalszego poluzowania
iloSciowego.

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

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Poziomy otwarcid
EUR/USD

EUR/JPY 113.750
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

Konsolidacja na ztotym. Pigtkowa sesja przyniosta krotkotrwate ostabienie ztotego, ktore
wigzaé mozemy z ostabieniem euro wobec dolara oraz korektg na indeksach gietdowych.
Mocniejsze zamkniecie gietd w USA pomogto ztotemu odrobi¢ straty. Dzisiejsze otwarcie na
zlotym na poziomie 3,9100 wobec euro. W tym tygodniu publikacja danych o produkdji i
danych z rynku pracy. Dane te powinny okazac sie wsparciem dla ztotego, ktdry jak nam sie
wydaje jest w trakcie ustanawiania nowego nizszego rangeu wobec euro.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta na EURUSD. Wybicie dotem z kanatu przyspieszonej

aprecjacji euro. Wazne wsparcie na poziomie 1,3877 (Fibo). 1,3877 1,4445
1,3830 1,4250
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Zrodio: Reuter
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ustanowienie nowego rangeu na EURPLN. Prawdopodobny dét to

poziom 3,86 (Fibo) oraz psychologiczne poziomy interwencji NBP 3,8600 | 4,0208
(3,82).. 3,8514 | 3,9714

3,8218 | 3,9152
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Surowce: ropa naftowa
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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 /(UPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNET PROFESJONALNET ~ 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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