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

WTOREK 2.10
(POL) Indeks PMI [pazdziernik]; prognoza BRE 53,6pkt., konsensus, poprzednio 54,7pkt.

Zejscie wskaznikow koniunktury (lekka korekta na zamowieniach w przemysle, wieksza na produkcji) + specyfika zachowania
szeregu czasowego (sekwencja 2 silne wzrosty i korekta).

10:00

13:15

(POL) Prognoza inflacji MinFin [pazdziernik]; prognoza BRE 2,8% r/r, konsensus, poprzednio 2,5%

Szok na cenach Zywnosci wytraca impet. Niemniej jednak charakterystyczna ,garbata” sciezka miesiecznych wzrostow cen
Zywnosci implikuje, Ze wzrost cen w pazdzierniku uplasuje sie powyzej sredniej sezonowej. Wyzsze ceny wspieraja takze
podwyZzki cen energii oraz paliw. Inflacia bazowa na poziomie 1,2%.

SRODA 3.10

(USA) Indeks ADP [pazdziernik]; konsensus 23tys., poprzednio -39tys.

15:00

(USA) ISM w ustugach [pazdziernik]; konsensus 53,4pkt., poprzednio 53,2pkt.

15:00

(USA) Zamowienia w przemysle [wrzesien]; konsensus 1,0% m/m, poprzednio -0,5% m/m
Po wysokim odczycie zamowieri na dobra trwate, wyzszy headline nie powinien byc zaskoczeniem. Znacznie gorzej
Lprzedstawi sie” indeks po wytaczeniu srodkow transportu — znow nalezy oczekiwac negatywnej niespodzianki.

19:15

13:00

z konkretnym planem odnosnie dalszych ptatnosci w zaleznosci od stanu gospodarki. Obecne maksimum to prawie 2bn USD.
CZWARTEK 4.10

(USA) Decyzja FOMC; konsensus 0,25%, poprzednio 0,25%

Gra na QE2.0 przekroczyta juz wymiar ,,czy” (analiza gtosujacych cztonkow FOMC sugeruje, Ze wiekszosc opowie sie za
dalszg akomodacjq polityki monetarnej) i wkroczyta w wymiar ,ile”, zwilaszcza ze NY Fed sonduje juz rynek jaki wplyw na
rentownosci miatyby zakupy (sondaz dotyczy takze oczekiwanych kwot). Wydaje sie, Ze minimum to okofo 500mid USD wraz

(GB) Decyzja Banku Anglii; konsensus 0,5%, poprzednio 0,5%

13:45

(EMU) Decyzja ECB; konsensus 1,0%, poprzednio 1,0%

Dyskusja o wycofaniu dodatkowej stymulacji (konkurencyjne przetargi na krotsze terminy i po zmiennej stopie, zakoriczenie
zakupow obligacji) bedzie prawdopodobnie kontynuowana w kuluarach, jako Ze do korica grudnia (do tego czasu musi zostac
ogfoszony plan przetargow) pozostato jeszcze troche czasu. Komunikat oraz wydZwiek wystapienia Tricheta podobne.

13:30

13:30

A) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 28.10]; poprzednio 434tys.

(USA) Non-farm payrolls [pazdziernik]; konsensus 70tys., poprzednio -95tys.
Oczekiwana stabilizacja stopy bezrobocia na poziomie 9,6%. Oczekiwane przyspieszenie zarobkow godzinowych do 0,2% (z
0,0% w poprzednim miesiacu). Rynek pracy (co widac po danych tygodniowych) utknat na niskim poziomie aktywnosd,

15:00

(USA) Pending home sales [wrzesien]; konsensus 3,2% m/m, poprzednio 4,3% m/m
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Dzis publikacja danych o PMI oraz prognoza inflacji MinFin

O godz. 9.00 poznamy wartos¢ indeksu PMI dla Polski. Spadki wskaznikéw koniunktury
GUS (lekka korekta na zamdwieniach w przemysle, wieksza na produkcji) oraz specyfika
zachowania szeregu czasowego PMI (sekwencja 2 silne wzrosty i korekta) sugeruje nieco
nizszy odczyt niz w poprzednim miesigcu, kiedy to PMI wbrew oczekiwaniom rynkowym
wzrést do poziomu 54,7 pkt. O godzinie 10.00 MinFin przedstawi swojq prognoze inflacji
za wrzesien. Szacujemy, ze we wrzesniu inflacja wzrosta do 2,8% r/r z 2,5%
zanotowanych w sierpniu. Na wzrost wskaznika wptynely wyzsze ceny zywnosci (ceny
zywnosci wzrosty we wrzesniu +1,0% m/m), podwyzka cen gazu o 3% (tyle odczujg
odbiorcy indywidualni), podwyzka cen papieroséw. Spadty w ujeciu miesiecznym ceny w
kategorii faczno$¢ na co wptyw miata obnizka cen Neostrady. Inflacja netto, wedtug
naszych szacunkéw ustabilizowata sie we wrzesniu na poziomie 1,2%.

USA: seria mieszanych danych

Opublikowane wczoraj dane niosa mieszany przekaz odnosnie kondycji amerykanskiej
gospodarki. W pierwszej kolejnosci opublikowane zostaty gorsze dane o wydatkach
konsumpcyjnych; w dalszych godzinach handlu bardzo pozytywna niespodzianke
odnotowat indeks ISM. O ile jeszcze po gorszych danych o wydatkach reakcja rynku
ograniczyta sie praktycznie do DJIA (kilkudziesieciopunktowy wzrost), lepsze dane o ISM
praktycznie zniwelowaly wzrosty na gietdzie, a treasuries (10lat) odnotowaty spadek cen
o prawie 50centéw. Po reakcji wida¢ wyraznie, ze kierunek na najblizsze tygodnie
wytyczy posiedzenie Fed oraz wielko$¢ QE2.

Dochody osobiste Amerykanéw spadty o 0,1% (oczekiwano 0,5%), po wzroscie o 0,4%
(stymulowanym rozszerzeniem zasitkdw dla bezrobotnych) odnotowanych w sierpniu;
trzeci miesiac z rzedu spadki dochodéw z tytuty posiadanych aktywéw (ta przestanka i
ten kanat oddziatywania QE jest istotny z punktu widzenia Fed). Wydatki konsumpcyjne
wzrosty jedynie o 0,2% (oczekiwano 0,4%), co potwierdza ostatnio obserwowang bardzo
duza korelacje z wydatkami i dochodami osobistymi. Przyjmujac za dane ograniczenia
ptynnosciowe konsumentdw (niemozno$¢, czy tez strukturalna nieche¢ zaciggania
kredytu) takie zachowanie konsumpcji jest teoretycznie zgodnie z wygtadzaniem
konsumpcji w czasie, zwlaszcza ze wysoka stopa bezrobocia nie pozwala na wzrost
subiektywnych szacunkéw dochodu ,trwatego” (oczekiwanego w cyklu zycia). Co
ciekawe, istotnym dla Fed sygnatem jest rekordowo niskie tempo wzrostu bazowego
deflatora wydatkéw konsumpcyjnych (preferowanej przez Fed miary inflacji z uwagi na
czeste rewizje koszyka konsumpcyjnego w celu ujawnienia efektéw substytucyjnych) w
wysokosci 0,0% m/m.

ISM w przemysle odnotowat we wrzesniu poziom 56,9pkt. rosnac wbrew oczekiwaniom
rynkowym (konsensus w granicach 53-54pkt.). Jest to przede wszystkim wynik
zwiekszenia oszacowania produkcji (obecny poziom 62,7pkt. wobec 56,5pkt. poprzednio)
oraz nowych zamdwien (58,9pkt. wobec 51,1pkt. poprzednio). Istotny wzrost
oszacowania eksportu (+5pkt. i obecny poziom 60,5pkt.) mowi wiele o mozliwych
przyczynach wzrostu indeksu (staba waluta nie pozostata bez wpltywu nawet na nie-
eksportowq przeciez gospodarke amerykanska), ttumaczac takze dlaczego indeks
rozkorelowuje sie z kombinacjami subeindekséw o charakterze wyprzedzajagcym (nowe
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zamdwienia minus zapasy). Wydaje sie, ze wzrosty w przemysle to za mato, aby
wplywa¢ na pozadany (w opinii Fed) poziom zakupdw papierdw skarbowych (bo
prawdopodobnie na tym segmencie rynku zostanie przeprowadzona wiekszos¢ operacji).
Nierozwigzang kwestigq pozostaje przede wszystkim bardzo niskie tempo wzrostu cen w
gospodarce (od kilkunastu miesiecy presje cenowe odczuwane przez producentdow nie
przenosza sie na konsumentéw co sugeruje zablokowanie standardowych kanatéw
transmisji) oraz ogdlne niewykorzystanie mocy wytwdrczych w postaci wysokiej stopy
bezrobocia (sektor przemystowy — nawet dodatkowo stymulowany eksportowo —
fizycznie nie jest w stanie zagospodarowac wolnych zasobow przymusowo bezrobotnej
sity roboczej). Uwazamy, ze na najblizszym posiedzeniu zostanie ogtoszona decyzja o
zakupie okoto 500mlid papieréw z ptynnym limitem, uzaleznionym od kondycji gospodarki
(a dokfadniej — obydwu czesci mandatu Fed, ktérych bank ten obecnie nie wypetnia).

Decyzja RPP, 23. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 100%
Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Opublikowane wczoraj dane zaszkodzity euro (dotyczy to zaréwno danych o wydatkach
Fixing NBP k.onsumenck?ch, jak i c’Ianych o] IS,M) -choé w d?lszy.n? ciqglu pa.1ra waIthowa EURUSD.F)orus.zaT
sie w przedziale wahan, bez wyraznej tendencji. Dzi$ wspdinej walucie mogg szkodzi¢ wyniki

EUR/PLN
USD/PLN negocjacji w ramach UE o rewizji traktatow (przede wszystkim dazenie do wzmocnienia

CHF/PLN paktu stabilnosci i wzrostu w postaci szybszych procedur w przypadku przekroczenia
progéw) i dos¢ miekkie postanowienia odnosnie bankructwa poszczegdlnych krajow strefy
Poziomy Pola '\ 1ao =] €uro. Cho¢ inwestorzy mogaq sie na razie powstrzymywac przed budowaniem strategicznych
EUR/USD pozycji przed posiedzeniem Fed (obecnie dominujg spekulacyjne dtugie pozycje w EUR, a
EUR/JPY wiec ,silne rece” sq w posiadaniu ekwiwalentnych pozycji krdtkich co moze by¢ przestankq

EUR/PIN do powaznej korekty w przypadku konsensusowego wyniku posiedzenia FOMC), watek
USD/PLN

CHE/PLN wzmocnienia strefy euro (a konkretnie braku stanowczych mechanizmdéw zapobiegajacych

zjawisku moral hazard) moze przybrac¢ dodatkowo na znaczeniu.

W piatek ztoty dynamicznie sie ostabiat osiggajac przed potudniem poziom 4,000 wobec
euro. Zasadnicza przyczyna nagtego ostabienia ztotego byly wypowiedzi wiceprezesa NBP A.
Kozinskiego, ktére to inwestorzy odczytali jako przyzwolenie NBP na ostabienie polskiej
waluty. Po potudniu nastapit gwattowny zwrot akcji na EURPLN spowodowany dynamicznym
umocnieniem euro do dolara. Ztoty konczyt sesje na poziomach ponizej 3,9670. Rynek
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walutowy oczekuje na wyniki wyboréw w USA i jutrzejsza decyzje Fed. Do tego czasu ztoty
moze sie konsolidowa¢. Naszym scenariuszem bazowym po ogtoszeniu QE2 w USA jest
wzrost presji na umocnienie walut emerging markets, w tym ziotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Para EURUSD oscyluje wokdét 20 dniowej Sredniej ruchomej.
Dopiero odbicie powyzej szczytu 1,4160 zmienitoby ten ciggle 1,3690 1,4250

korekcyjny obraz na parze EURUSD i sugerowatoby kontynuacje 1,3510 1,4170
WZrostow. 1,3330 1,4000

Daily QEUR=D2 5/13/2010 - 11/11/2010 (WAR)
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty w gdrnej granicy kanatu aprecjacyjnego. Nie wida¢ zadnych
dywergencji na RSI, a wiec obecne ruchy to nic wiecej jak 39152 | 4,0272
prawdopodobnie wyraz wyczekiwania przed ponownym zajeciem 3,8774 | 4,0153
dtugich pozycji w PLN. Ton notowaniom zostanie nadany jednak 3,8514 | 3,9778
przez czynniki fundamentalne (decyzja FOMC).
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Daily EURPLN Dzienny
7 :

5/24/2010 - 11/17/2010 (WAR)

¢!, [FOREXIEL Rl

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.34 4.40
2Y | 4.75 4.81
3Y | 4.96 5.02
4Y | 5.09 5.14
5Y | 5.15 5.20
6Y | 5.18 5.23
7Y | 5.19 5.25
8Y | 5.20 5.26
9Y | 5.20 5.26
10Y | 5.20 5.26
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depo  BID ASK 507 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y

ON | 260 | 2.90 481 54

1M 3.42 3.62 4.6

am [ 365 | 385 | i 51
431 4.8
4:2* 46
FRA BID Ask [EeEE "
1x2 | 377 | 382 | 331 az |
1x4 | 4.00 [ 4.05 | ss- 4
3x6 | 418 | 421 | 3¢ S
6x9 | 4.46 | 4.49 | os- IO PO IO

9x12 | 4.68 4.74

0
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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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