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

PONIEDZIAKEK 15.11
14:00 | (POL) Inflacja CPI [pazdziernik]; prognoza BRE 2,8%, konsensus 2,8%, poprzednio 2,5%
Ceny Zywnosci +1.0% my/m. Podwyzka cen gazu o 3% (tyle odczuja odbiorcy indywidualni), podwyzka cen papierosow.
Obnizka ceny Neostrady. Inflacia netto stabilizuje sfie na poziomie 1,2%.
14:30 | (USA) Sprzedaz detaliczna [pazdziernik]; konsensus 0,7% m/m, poprzednio 0,6% m/m

Po wytaczeniu samochodow 0,4% wobec 0,4% przed miesiacem.
WTOREK 16.11

11:00 | (GER) Indeks ZEW [listopad]; konsensus -3,0pkt., poprzednio -7,2pkt.

11:00 | (EMU) HICP, final [pazdziernik]; konsensus 1,9% r/r, poprzednio 1,9% r/r

14:30 | (USA) Ceny producentow [pazdziernik]; konsensus 0,8%, poprzednio 0,4%

Po wytaczeniu energii | Zywnosci oczekiwany wzrost PPI 0 0,1% wobec 0,1% wzrostu przed miesigcem.
15:15 | (USA) Produkcja przemystowa [pazdziernik]; konsensus 0,3%, poprzednio -0,2% m/m
Wykorzystanie mocy wytworczych oczekiwane na poziomie 74,7% wobec 74,7% przed miesigcem.
ECOFIN w Brukseli

14:30 | (USA) Housing starts [pazdziernik]; konsensus 600tys. SAAR, poprzednio 610tys. SAAR
14:30 | (USA) Hosting permits [pazdziernik]; konsensus 565tys. SAAR, poprzednio 547tys. SAAR
14:30 | (USA) Inflacja CPI [pazdziernik]; konsensus 0,3% m/m, poprzednio 0,1% m/m

Inflacja bazowa na poziomie 0,1% wobec 0,0% przed miesiacem.

14:00 | (POL) Zatrudnienie [pazdziernik]; prognoza BRE 2,0%, konsensus 2,0%, poprzednio 1,8%
Powrdt przyrostow zatrudnienia w wielu sekcjach przemystu. Wzrost w "wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie” (zmiana
PKD) w wysokosci 11tys., ekwiwalentny spadek w gornictwie (zmiana PKD)! Poprzednia dynamika zatrudnienia bliska 1.9%
(zabrakfo 100 osob).
14:00 | (POL) Wynagrodzenie [pazdziernik]; prognoza BRE 3,3%, konsensus 3,8%, poprzednio 3,7%
Jeden dzieri roboczy mniej r/r. Niezmiennie wysoka dynamika pfac w przetworstwie.
14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 12.11]; poprzednio 435tys.
A) Leading indicator [pazdziernik]; konsensus 0,5% m/m, poprzednio 0,3% m/m
PIATEK 19.11

(POL) Produkcja przemystowa [pazdziernik]; prognoza BRE 10,0%, konsensus 9,7%, poprzednio 11,8%
Przewazajace prawdopodobieristwo wypftaszczenia trendu (spadek wskaznika odsezonowanego) plus jeden dzieri roboczy
mniej, przestoje w fabryce Fiata i montaz nowych linii w VW (rowniez moZliwosc lekkiego spowolnienia produkcii). Duzo
lepszy wskaznik PMI sugeruje, Ze czynniki te mogfty miec w pazdzierniku mate znaczenie.

14:00 | (POL) Ceny producentéw [pazdziernik]; prognoza BRE 4,2%, konsensus 4,0%, poprzednio 4,3%

Wysokie wzrosty miedzj, ropy i ztota w USA niwelowane przez przeciwstawng zmiane kursu USDPLN. Stosunkowo niewielka
podwyzka cen gazu. Brak przyspieszenia w ujeciu rocznym z uwagl na efekt bazowy z poprzedniego roku.
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Dzis publikacja danych o inflacji

Dane zostang opublikowane o godzinie 14:00. Uwazamy, Ze inflacja w pazdzierniku
wzrosta do 2,8% (wobec szacunkéw Ministerstwa na poziomie 2,9%). Rdznica tkwi w
cenach zywnosci (nasz szacunek okoto 1,0%, MinFin 1,4%). Poza tym odnotowano
podwyzke cen gazu o 3% (tyle odczujg odbiorcy indywidualni) oraz podwyzki cen
papierosow. Obnizka ceny Neostrady. Inflacja netto stabilizuje sie na poziomie 1,2%.

Podaz pieniadza za pazdziernik

W pazdzierniku dynamika roczna podazy pienigdza obnizyta sie do 6,3% z 8,9%
zanotowanych we wrzesniu. Spadek dynamiki rocznej spowodowany byt przede
wszystkim efektem wysokiej bazy na depozytach niemonetarnych instytucji finansowych
w pazdzierniku 2009 w zwigzku z oferta publiczng PGE. W ujeciu miesiecznym podaz
pienigdza wzrosta w pazdzierniku o 0,4%, czyli w tempie podobnym jak we wrzesniu. W
pazdzierniku utrzymatly sie podwyzszone dynamiki depozytow przedsiebiorstw (13,2%
r/r) i gospodarstw domowych (10,2% r/r), co odzwierciedla zaréwno ciggle wysokq
dynamike wyniku finansowego przedsiebiorstw, jak i poprawe sytuacji na rynku pracy. O
prawie 1 mld zt obnizyly sie depozyty FUS.

Po stronie kredytow nastepuje stabilizacja dynamik dla gospodarstw domowych (po
uwzglednieniu efektéw kursowych) na poziomie powyzej 10% r/r (pazdziernik przyniost
niewielki spadek dynamiki rocznej) i powolny wzrost wartosci kredytéw dla
przedsiebiorstw (+0,3% m/m, co ciagle przekfada sie na -2,3% r/r). Poprawa sytuacji
gospodarczej i stabilizacja na rynku pracy powinny wspiera¢ akcje kredytowa dla
gospodarstw domowych. Podtrzymujemy rowniez nasza ocene, ze w najblizszych
miesigcach nalezy spodziewal sie bardziej zdecydowanego wzrostu kredytow dla
przedsiebiorstw, w tym kredytdw inwestycyjnych, co wynika¢ powinno z odbudowy
popytu inwestycyjnego powodowanej koniecznoscig uzupetnienia nadwyrezonych mocy
wytworczych.

Decyzja RPP, 23. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Gtéwnym motorem zmiennosci na EURUSD sg spekulacje na temat pomocy dla Irlandii. W
pigtek EURUSD poruszat sie nerwowo w okolicach 1,36-37 i na razie nie widac przestanek do
opuszczenia tego przedziatu. Bogaty kalendarz danych makro na nadchodzacy tydzien
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Fixing NBP (sprzedaz detaliczna w USA, dane z rynku doméw, produkcja przemystowa, posiedzenie
EUR/PLN . ECOFIN w Brukseli) sugeruje, ze do gry moga powrdci¢ czynniki fundamentalne zwigzane
USD/PLN . stricte z danymi makro. Jesli wygeneruje sie impuls do kupowania dolara (dalszy istotny

CHF/PLN . wzrost awersji do ryzyka zwigzany z peryferiami strefy euro, duzo lepsze dane z USA) i
EURUSD przebije istotne poziomy wokét ktorych obecnie oscyluje, kolejne cele mogg byc

Poziomy otwarcia
EUR/USD
EUR/JPY 113.050

EUR/PLN
USD/PLN j Ztoty stabszy. Kluczowe bedq dzisiejsze dane o inflacji. Jesli okaze sie, ze odczyt jest nizszy

usytuowane w okolicach 1,33-34. W przeciwnym wypadku nie mozna wykluczy¢ powrotu do
wysokich poziomoéw, zwtaszcza ze ostatnia korekta wydaije sie juz i tak dos¢ gteboka.

CHF/PLN . od wczesniejszej prognozy MinFin, ztoty moze traci¢. W przekroju catego tygodnia, kolejna

seria danych dopiero w czwartek (rynek pracy) i piatek (produkcja przemystowa i ceny
producentéw). Dane nie wygaszg oczekiwan na zacieSnienie monetarne. Stad tez
fundamentalnie ztoty powinien sie umacniaé, w tym tygodniu znowu sprzyjaé powinna
sytuacja techniczna (odbicie od Sredniej ruchomej). Czynnik ryzyka to sytuacja na
peryferiach strefy euro i wtorkowe ECOFIN.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekty na EURUSD ciqg dalszy. Erozja krdtkookresowego
kanatu wzrostowego. Dywergencja na RSI i sygnat do sprzedazy 1,3510 1,4200

euro wzgledem dolara (RSI ponizej miniméw 2z konca 1,3330 1,4100
pazdziernika). 1,3000 1,3680
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ostabienie zatrzymane na poziomie $redniej ruchomej EMASS.

Ztoty pozostaje w kanale z potencjatem do dalszej aprecjacji. 3,8905 | 4,0153
3,8514 | 3,9778

3,8218 | 3,9668
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Daily EURPLN Dzienny 6/14/2010 - 12/8/2010 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.47 4.52
2Y | 4.90 4.93
3Y | 5.11 5.14
4Y | 5.17 5.22
5Y | 5.22 5.27
6Y | 5.28 5.34
7Y | 5.32 5.35
8Y | 5.32 5.35
9Y | 5.25 5.30
10Y | 5.23 5.28
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depo BID ASK

WIBOR 3M i staweki FRA IRS 5Y i 2Y
ON | 3.06 | 3.36

1M 3.43 3.63

3M 3.71 3.91

FRA BID ASK
1x2 | 3.83 3.88

1x4 | 4.04 4.10
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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 I 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, REKOMENDACIA,
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 ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNET . PROFESIONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ. ~ JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIAtAN 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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