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

16:00

10:00

foreclosures (legalnych lub nie), ani odnosnie warunkow finansowania.
WTOREK 26.10

PONIEDZIALEK 25.10
(USA) Existing home sales [wrzesien]; konsensus 4,25min SAAR, poprzednio 4,13min SAAR
Rynek domdow wcigz bardzo staby. Zamieszanie na rynku MBS nie zmniejsza niepewnosci ani odnosnie przysztej liczby

(POL) Sprzedaz detaliczna [wrzesien]; prognoza BRE 7,0% r/r, konsensus 6,6%, poprzednio 6,6%
Kontynuacja lekko wzrostowego trendu w potaczeniu z wysokg sprzedazq samochodow i dalszq poprawq w kategorii meble,
RTViagd.

15:00

(USA) Case-Shiller Index [sierpien]; konsensus +2,8% r/r, poprzednio +3,2% r/r

16:00

14:30

USA) Zaufanie konsumentow C. Board [pazdziernik]; konsensus 49,5pkt., poprzednio 48,5pkt
SRODA 27.10

(USA) Zamoéwienia na dobra trwate [wrzesien]; konsensus 1,5% m/m, poprzednio -1,3% m/m

Po wytaczeniu zamowieri transportowych oczekiwane tempo wzrostu zamowieri na poziomie 0,5% wzgledem 2,0% przed

miesigcem.

16:00

(USA) New home sales [wrzesien]; konsensus 299tys., poprzednio 288tys.
Negatywna rdznica pomiedzy pozwoleniami na budowe a liczba rozpoczetych inwestycji sugeruje, Ze sytuacjia na rynku
plerwotnym pozostaje bardzo kiepska a beneficientem oZywienia bedzie on w ostatniej kolejnosci.

11:00

(POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 3,50%, konsensus 3,50%b, poprzednio 3,50%
Brak historii decyzji i stosunkowo duza polaryzacjia opinii czlonkéw RPP czyni ,zgadniecie” wyniku paZzdziernikowego
posiedzenia niezwykle trudnym. Wydaje nam sie, Zze pomimo pro-podwyzkowego oddziatywania czynnikow krajowych, duzy
wplyw na wynik posiedzenia moze miec postawa prezesa NBP, ktory to w swoich wypowiedziach dat sie poznac jako
zwolennik bardziej polityki monetarnej, ktora jest bardziej wywazona i odwotuje sie do sytuacji globainej (a wiec sytuacji
rekordowo niskich stop procentowych).

CZWARTEK 28.10

(EMU) Koniunktura ESI [wrzesien]; konsensus 103pkt., poprzednio 103,2pkt.
Lepsze Ifo oraz PMI pozwalaja oczekiwac bardziej pozytywnej niz negatywnej niespodzianki,

14:30

11:00

(USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 22.10]; poprzednio 452 tys.
PIATEK 29.10
(EMU) HICP flash [pazdziernik]; konsensus 1,8% r/r, poprzednio 1,8% r/r

14:30

(USA) PKB, preliminary [III kw.]; konsensus 2,2% SAAR, poprzednio 1,7% SAAR
Wezglednie wysokie tempo wzrostu wydatkow na inwestycje (okoto 10% SAAR), stabilizacja tempa wzrostu wydatkow
konsumpcyjnych oraz nadzwyczaj prezna kontynuacja procesu odbudowy zapasow.

15:45

(USA) Chicago PMI [pazdziernik]; konsensus 58,0pkt., poprzednio 60,4pkt.

16:00

(USA) Zaufanie konsumentéw U. Mich [pazdziernik]; konsensus 68,2pkt., poprzednio 67,9pkt. (p)
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Wyniki badan koniunktury NBP

Z opublikowanych w pigtek badan koniunktury NBP (stan koniunktury w III kw. i
prognozy na IV kw.) wytania sie obraz kontynuacji ozywienia gospodarczego W Polsce.
Badania wskazujg jednak, Ze ozywienie to moze okazaC sie mniej dynamiczne niz w
poprzednich kwartatach — ankietowane przedsiebiorstwa wydajg sie traci¢ optymizm co
do przysztego popytu na swoje towary. Czynnik ten prawdopodobnie réwniez przyczynia
sie do ograniczenia optymizmu co do prognoz zatrudnienia i wzrostu ptac.

Dalszemu ozywieniu gospodarczcemu moze jednak towarzyszy¢ zwiekszona presja
cenowa ze strony producentdw. Ankietowane firmy ciggle wskazujg na rosnace
wykorzystanie mocy produkcyjnych a zwiekszeniu potencjatu produkcyjnemu nie sprzyja
na razie ostrozna polityka kadrowa i inwestycyjna. Brak jest wyraznych sygnatéw
$wiadczacych o istotnym wzroscie inwestycji firm (firmy jednak decydujg sie na
kontynuacje juz rozpoczetych projektéw).

Podkreslic nalezy poprawe sytuacji finansowej przedsiebiorstw oraz ich zdolnosci do
regulowania zobowigzan. Czynniki te powinny naszym zdaniem sprzyjaé wzrostowi
popytu inwestycyjnego w kolejnych kwartatach. Pomimo ostroznego wydzwieku wynikéw
badania nie uwazamy, aby w przysztych kwartatach dynamika PKB spadta ponizej 3,5%.
Uwazamy, ze w kolejnych kwartatach ciagle mozliwe jest pozytywne zaskoczenie ze
strony popytu inwestycyjnego, kontynuowane bedg projekty infrastrukturalne, nie wida¢
rowniez sygnatdw pogorszenia koniunktury w gospodarce niemieckiej, a co za tym idzie
utrzymujq sie dobre perspektywy dla polskiego eksportu.

Niespodziewany wzrost indeksu Ifo

Indeks Ifo uplasowat sie w pazdzierniku na poziomie 107,6pkt. wobec 106,8pkt. we
wrzesniu (konsensus rynkowy wskazywat na spadek do 106,5pkt.). Sklkadowa biezaca
wzrosta do 110,2pkt. natomiast indeks opisujacy oczekiwania podnidst sie do 110,2pkt. z
109,7pkt.

Indeks Ifo pnie sie w dalszym ciggu powoli w gore, mimo wyptaszczenia indeksu ZEW
(zwykle indeks ZEW poprzedzat zmiany na indeksie Ifo) a takze niejako w oderwaniu od
obserwowanego wczesniej sezonowego wzorca. Co ciekawe, zegar cyklu
koniunkturalnego wcigz pokazuje, ze gospodarka niemiecka jest w ciagtej fazie szybkiego
ozywienia (a nawet boomu) a grupq przedsiebiorstw, ktdra najbardziej podwyzszyta
oceny dotyczace przysztej produkcji i zamdéwien sg eksporterzy — stad juz blisko do
whniosku, ze gospodarka niemiecka jest tylko w niewielkim stopniu zaangazowana w
konkurencje cenowg na $wiatowych rynkach a wyzszy kurs euro na razie wcale nie
szkodzi eksportowi. Stanowi to bardzo dobry sygnat dla gospodarki polskiej, ktéra w
czesci eksportowej jest w duze mierze ,podpieta” pod niemieckie sektor przemystowy w
roli poddostawcy.
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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

Szczyt G-20 przynidst zobowigzanie krajow rozwijajacych sie odnosnie niestosowania
Fixi ng NBP dewaluacji walut krajowych jako narzedzia stymulowania eksportu. Co wiecej, przyjeto

EUR/PLN rezolucje aby zwiekszy¢ liczbe gtosow krajéw rozwijajacych sie w MFW, w celu

USD/PLN
CHF/PLN samoistnie jako produkt uboczny koordynacji dziatan antykryzysowych przez MFW.

zbilansowania ostatniej zachodnio-centrycznej réwnowagi, ktéra wytworzyta sie niejako

Informacje te rynki odebraty jako sygnat do dalszej deprecjacji dolara a zainteresowanie
Poziomy otwarcia RS (Y azjatyckich kupujacych istotnie wzrosto. W konsekwencji od pdtnocy EURUSD
EUR/USD umocnit sie do ponad 1,4060 i bedzie prawdopodobnie atakowat ostatnie szczyty, zwlaszcza
EUR/JPY 113,650 | 7e ,gietda” dotyczaca skali QE2 powoli rozkreca sie na nowo. Wsparciem dla dolara nie beda

EUR/PLN takze dane z rynku nieruchomosci (poniedziatek, $roda) ani tez optymizm konsumentow
USD/PLN

RN (wtorek). Pozytywna niespodzianka (tylko headline, rozbicie raczej pokaze tymczasowy

charakter tej niespodzianki) beda dane o PKB publikowane w piatek.

Ztoty mocniejszy po raczej do$¢ bezkonkluzywnym (czytaj mocno ogdinym) wyniku szczytu
G20. Brak dezaprobaty dla poluzowania ilosciowego w USA przetozylo sie na ostabienie
dolara i co za tym idzie umocnienie walut emerging markets. W tej sytuacji ztoty umocnit sie
z poziomu 3,9820 do 3,9580. Umocnienie to mogtoby by¢ jeszcze wieksze gdyby nie
niekorzystne informacje o braku zgody KE dla zmian w sposobie liczenia dtugu publicznego
dla 9 krajow, ktore wprowadzity reforme systemu emerytalnego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przebity psychologiczny opdr na poziomie 1,4000. Dopiero
odbicie powyzej szczytu 1,4160 zmienitoby ten ciggle korekcyjny 1,3770 1,4300

obraz na parze EURUSD i sugerowatoby kontynuacje wzrostow. 1,3690 1,4250
1,3510 1,4170
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Daily QEUR=D2 2010-05-05 - 2010-11-03 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
Kurs zniwelowat juz ponad potowe biatej $wiecy z czwartku, co Wsparcie Opor
moze sugerowac, ze powoli wraca zainteresowanie kupujacych 3,9152 | 4,0272
PLN. Kluczowe moze okazac sie 50% Fibo w okolicach 3,95, od 3,8800 | 4,0183
ktdrego ostatni kurs zawracat w goére. Jesli ten poziom zostanie 3,8515 | 3,9850
przefamany to celem pozostaje 3,9152.
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS ASK
1Y | 4,31 4,37
2Y | 4,72 4,78
3Y | 4,90 4,96
4Y | 5,01 5,07
5Y | 5,08 5,14
6Y | 5,10 5,16
7Y | 5,12 5,18
8Y | 5,12 5,18
9Y | 5,11 517
10Y | 5,11 5,17
depo BID ASK
ON | 2,72 3,02
1M | 3,41 3,61
3M | 3,65 3,85
FRA BID ASK
1x2 | 3,77 3,82
1x4 | 3,87 3,92
3x6 | 4,18 4,21
6x9 | 4,41 4,44
9x12 | 4,61 4,67

%

Asset Swapy
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA F[NANSOW 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
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POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROIW, POPARTEJ 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 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
NINIEJISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIARAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEJ PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBEL DZ[AtAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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