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

PONIEDZIALEK 22.11

pazdziernik]; prognoza BRE 1,2%, konsensus 1,2%, poprzednio 1,2%
WTOREK 23.11
(EMU) PMI w przemysle, flash [listopad]; konsensus 54,4pkt., poprzednio 54,6pkt.

10:00

(EMU) PMI w ustugach, flash [listopad]; konsensus 53,1pkt., poprzednio 53,3pkt.

14:30

(USA) PKB, II szacunek [III kw.]; konsensus 2,4% SAAR, poprzednio 2,0% SAAR (p)

16:00

(USA) Existing home sales [pazdziernik]; konsensus 4,50min SAAR, poprzednio 4,53min SAAR

Rynek domdw radzi sobie wyjgtkowo kiepsko po wygasnieciu ulg podatkowych, co Swiadczy o przesunieciu popytu wprzod.
Stad tez naturalny cykl budowlany moze byc zaburzony wobec doswiadczeri historycznych i spowalniac wejscie gospodarki na
scliezke wyzszego wzrostu w srednim terminie.

(POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 3,5% r/r, konsensus 3,5% r/r, poprzednio 3,5% r/r
Ostatnie ,Minutes” wskazuja, Ze RPP obawia sie o nadmierng aprecjacje ztotego (obawom tym wtorujg gtosy cztonkow
zarzadu odnosnie interwencii). Plus komentarze Bratkowskiego, Ze w listopadzie nie powinno dojsc do podwyzki stop.
SRODA 24.11
(GER) Wskaznik Ifo [listopad]; konsensus 107,4pkt., poprzednio 107,6pkt.

14:30

(USA) Zamoéwienia na dobra trwate [pazdziernik]; konsensus 0,0% m/m, poprzednio 3,3% m/m

Mniejsza dynamika przyrostow jednak zachowane dodatnie momentu. Po wyfgaczeniu transportu 0,7% wobec -0,8% przed
miesigcem. Silny wzrost po stronie przychodow przedsiebiorstw sugeruje, Ze rozpoczecie wzrostowej czesci cyklu inwestycji
powinno zaczac sie lada moment.

14:30

(USA) Wydatki konsumpcyjne [pazdziernik]; konsensus 0,5% m/m, poprzednio 0,2% m/m
Oczekiwany wzrost dochodow o 0,5% po 0,2% w poprzednim miesigcu. Deflator PCE 0,1% wobec 0,0% w poprzednim
miesigcu.

14:30

(USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 18.11]; poprzednio 439tys.

15:55

(USA) Zaufanie kons. U. Michigan [listopad]; konsensus 69,4pkt., poprzednio 69,3pkt.

16:00

(USA) New home sales [pazdziernik]; konsensus 313tys. SAAR, poprzednio 307tys. SAAR

20:00

10:00

(USA) Fed ,Minutes”

Oprocz nowego zestawu prognoz raczej raczej nic nowego biorgc pod uwage ostatnie elaboraty prasowe cztonkow FOMC, W
kongresie tworzy sie coraz szerza republikariska opozycia wobec dziatari Fed (wigczajac w to pomysty zlikwidowania
dwuelementowosci celu FOMC na wytaczna troske o ceny).

(POL) Sprzedaz detaliczna [pazdziernik]; prognoza BRE 7,6%, konsensus 7,9%, poprzednio 8,6%
Jeden dzieri roboczy mniej. Nieco stabsza niz poprzednio sprzedaz samochodow (efekt ten nasili sie wyraznie na poczqtku

2011 roku jako Ze teraz gore biorg efekty substytucyjne przed podwyzka i zmianach w rozliczeniach VAT). Solidna sprzedaz
wsrod dobr trwatego uzytku (odbudowa popowodziowa).

BRAK ISTOTNYCH DANYCH
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Nizsza dynamika produkcji przemystowej w pazdzierniku

W pazdzierniku roczna dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie z 11,8% do 8,0%.
Odczyt okazat sie nizszy od oczekiwan analitykdw. Na spadek rocznego wskaznika wptyw
miata negatywna roznica w liczbie dni roboczych. Po odsezonowaniu dynamika produkcji
przemystowej obnizyfa sie z 12,1% do 11,2% r/r.

Wzrost zanotowano w 26 z 34 sekgcji, co ciggle $wiadczy o szeroko ugruntowanym
charakterze ozywienia w przemysle. Struktura wzrostu produkcji (dwucyfrowe wzrosty w
kategoriach elektronika, komputery, chemikalia, metale) ciagle wskazuje, ze polski
przemyst podlega znaczacym wptywom ozywienia w napedzanej eksportem gospodarce
niemieckiej. Jedng z hipotez ttumaczacych hamowanie produkcji przemystowej (stojacej
w opozycji do silnego wzrostu wskaznika PMI) jest niska produkcja samochoddéw
wynikajaca z przestoju w fabryce Fiata (taki scenariusz wydaje sie réwniez ttumaczy¢
spadek produkcji odsezonowanej); podkreslic jednak nalezy takze ostatnie
rozkorelowanie produkcji przemystowej ze wskaznikiem PMI, ktére trwa juz od kilku
miesiecy.

W kolejnych miesigcach nalezy oczekiwac¢ dalszego spadku rocznego wskaznika produkgji
przemystowej, na co jednak gtdwny wptyw bedzie miata statystyczna wysoka baza z
poprzedniego roku. Obnizenie dynamiki produkcji przemystowej w IV kw. nie bedzie
jednak tozsame ze spadkiem dynamiki PKB. Wieksza kontrybucje do wzrostu gosp. w IV
kw. bedzie miata produkcja budowlana i ustugi rynkowe (oczekiwany wzrost konsumpcji
publicznej). Dynamika roczna PKB w IV kw. bedzie zblizona do 4%.

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu uplasowata sie na poziomie 4,0% w ujeciu
rocznym, wobec 4,3% (brak rewizji) przed miesiacem. Ceny producentdw pozostaja we
wzrostowym trendzie (obecne wyhamowanie to w duzej mierze wynik efektu bazowego z
poprzedniego roku) i nie oczekujemy odwrdcenia sie tej tendencji w najblizszych
miesigcach. Tym samym w obecnej chwili nie widzimy czynnikéw, ktére mogtyby
hamowac rosnacq presje inflacyjng wérdd cen producentéw, cho¢ na razie nie przektada
sie ona na ceny konsumentéw. Z uwagi na obecng dynamike procesow realnych
(zwiaszcza dynamike proceséw a rynku pracy i wzrost sity przetargowej pracownikow)
wydaje sie to jednak tylko kwestig czasu.

Dane bez wiekszego wplywu na rynek stopy procentowej. Obnizenie dynamiki produkdji
przemystowej moze jednak wptyna¢ na reakcje RPP - asymetrycznie duzg wage gremium
to wydaje sie przywigzywac¢ do odczytéw ze sfery nominalnej i sygnatdw pogorszenia
koniunktury, jesli tylko na pierwszym planie nie jest akurat dyskusja o kursie walutowym.
Nie oczekujemy wiec, aby RPP podwyzszyta stopy procentowe w roku 2010.
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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

EURUSD umocnit sie po decyzji Irlandii o przyjeciu pomocy finansowej (skoordynowane
dziatania ze strony EMU i IMF). Warto$§¢ pomocy szacowana jest na okoto 100mlid EUR a

Fixing NBP
EUR/PLN

ustepstwa ze strony Irlandii zostang ogtoszone w tym tygodniu (koniecznoscig jest

USD/PLN konsolidacja finansdw publicznych i restrukturyzacja sektora bankowego). Dzis brak

CHF/PLN istotnych danych, a rynek walutowy bedzie ,zyt” przeciekami w kwestii Irlandii. Przyjecie

pomocy uspokoi rynki finansowe, jednak reakcja jest jak dotad dos$¢ powsciggliwa
Poziomy otwarcia (notowania bundéw praktycznie nie zmienity sie od pigtku, nieco lepiej zareagowaty gietdy).
EUR/USD Nalezy takze pamietaé, ze po pomocy udzielonej Grecji EURUSD ostabiat sie jeszcze przez
EUR/JPY kilka tygodni. Nie mozna wykluczy¢, ze ostateczny wplyw pakietu pomocowego bedzie

EUR/PLN niewielki jako ze na celowniku inwestordéw juz znajduje sie Portugalia i Hiszpania. EURUSD
USD/PLN

CHF/PLN

ma na razie do stoczenia batalie techniczng z szerokim pasmem oporéw 1,3750-1,3850.
Oczekujemy stabilizacji EURUSD w szerokim pasmie 1,36-40. W dalszej perspektywie do gry
powrdci dysparytet stop pomiedzy EMU i USA, czego katalizatorem bedzie prawdopodobnie

grudniowe posiedzenie ECB.

EURPLN praktycznie bez zmian — od dwdch dni para ta porusza sie w waskim przedziale
3,9265-3,9420. Pomoc udzielona Irlandii moze mie¢ pozytywny wptyw na kurs ziotego.
Niemniej jednak w grze pozostang gtdwnie czynniki fundamentalne w postaci jutrzejszej
decyzji RPP (nie spodziewamy sie zmian stdp procentowych co krotkookresowo moze
szkodzi¢ PLN — w nieco dtuzszym horyzoncie jutrzejsza decyzja powinna pozosta¢ neutralna
jako ze oczekiwania na podwyzki nie zanikng, a rynek moze w coraz wiekszym stopniu
wyceniac ,spdznienie” RPP lub tez wnioskowac, ze RPP moze pozwoli¢ na umochienie kursu
jako substytut podwyzek stop). Oprdécz decyzji RPP inwestorzy skupieni sa gtownie na
przeptywach zwigzanych z prywatyzacja, ktdére mogtyby by¢ bezposrednig przyczyng
umocnienia ztotego. Dzi$ dane o inflacji bazowej — nie oczekujemy ich wptywu na kurs.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odbicie od 50% zniesienia Fibo ostatniego umocnienia euro.
Odbicie to moze oznacza¢ wzrost EURUSD do pozioméw 1,3890 1,3645 1,4200
(minor Fibo). Zatrzymanie korekty na tym poziomie 1,3525 1,4100
sugerowatoby, ze nadal celem dla pary EURUSD jest 200 dniowa 1,3370 1,3894
$rednia ruchoma i poziom 1,3370. Przebicie tego wsparcia

sugerowatoby  kontynuacje korekty do poziomu linii

ograniczajacej trend wzrostowy EURUSD i poziomu 1,3170.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
Ztoty zatrzymany na goérnej linii kanatu aprecjacji ztotego, przebita
Srednia ruchoma. Z perspektywy ostatnich tygodni sytuacja 3,9152 | 4,0153
techniczna wyglada korzystnie a ztoty zmierza do dolnego 3,8905 | 3,9973
ograniczenia kanatu. 3,8514 | 3,9628
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Rynek stopy procentowej, PLN
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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 POPARTEJ]  INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNET 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. INFORMACIE, NA KTORE POWOELUJA SIE W NINIEJSZYM 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, REKOMENDACJA,
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. (
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LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W]ADCZ4J,4, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNET PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOEPRACOWNIKOW, 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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