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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 10:00 Indeks Ifo Wrzesien - 92,0pkt. 90,5pkt.
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 18.09 - - 545tys.
USA 16:00 Existing home sales SAAR Wrzesien - 5,35min 5,24min

CZ Decyzja Banku Czech - - 1,25% 1,25%

Makroekonomia

Kolejny miesiaqc wzrostow sprzedazy detalicznej

W sierpniu sprzedaz detaliczna wzrosta 0 5,2% r/r po 5,7% wzroscie zanotowanym w
lipcu, co biorac pod uwage jeden dzien roboczy wiecej sktania do stwierdzenia, ze
sprzedaz w sierpniu byt relatywnie gorsza niz w lipcu, lecz nadal dobra. Odczyt byt tylko
nieco nizszy od konsensusu prognoz. W ujeciu realnym wzrost sprzedazy wynidst 3,1%
r/r wobec 3,6% r/r zanotowanych w lipcu.

Rozbicie wzrostu sprzedazy detalicznej okazato sie w sierpniu bardzo zblizone do tego w
lipcu. Dynamike roczna podwyzszata sprzedaz w kategorii zywno$¢ (ponownie dynamika
przekroczyta 11% r/r) i sprzedaz farmaceutykéw (15,9% r/r), co moze wigzac sie z
faktem, ze w tym roku znacznie wiecej polskich rodzin zdecydowato sie na urlop w kraju.
W sierpniu znaczaco poprawita sie sprzedaz samochodéw (-1,9% r/r wobec -5,0% r/r).
Obnizyta sie natomiast sprzedaz w kategorii RTV AGD (do -4,9% r/r z 2,4%
zanotowanych w lipcu).

Po stabilizacji w pierwszych miesigcach roku, dynamika sprzedazy po wytaczeniu
zywnosci i paliw (odzwierciedlajaca czeS¢ popytu gospodarstw domowych najsilniej
zwigzanego z cyklem gospodarczym) odnotowata w ostatnich trzech miesigcach znaczne
wzrosty (4,5% w czerwcu, 7,7% w lipcu i 6,2% r/r w sierpniu) i na wskazniku tym powoli
krystalizuje sie trend wzrostowy.
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Roczna dynamika sprzedazy detalicznej

—e— Ceny biezace
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Podtrzymujemy naszg ocene, ze perspektywy dla sprzedazy detalicznej ulegty ostatnio
znacznej poprawie, a kolejne twarde dane potwierdzajq wzrost optymizmu
konsumentéw. Niewykluczone, ze dynamika spozycia indywidualnego osiggneta dno juz
w II kwartale tego roku (zainteresowanych szczegotowg analiza perspektyw dla
konsumpcji odsytamy do naszego raportu specjalnego z 22 wrzesnia).

PMI dla strefy euro utrzymany na poziomie ponad 50pkt.

Z punktu widzenia konsensusu rynkowego wczorajsze dane o indeksie menedzeréw
logistycznych dla strefy euro mozna uznac za negatywng niespodzianke. Niemniej jednak
obydwa wskazniki (zaréwno dla sektor przetwdrczego oraz ustug) poprawity sie
odpowiednio do poziomdéw 49,0pkt. (z 48,2pkt.) oraz 50,6pkt. (z 49,9pkt.).

Systematyczne wzrosty indeksow koniunktury opartych na rzeczywistych danych
(wskazania menedzeréw logistycznych) sugeruja, ze gospodarki strefy euro wykaza w
drugiej potowie roku pozytywne dynamiki PKB (w ujeciu kwartalnym). Co wiecej, indeksy
koniunktury juz dawno przekroczyly empiryczne progi oddzielajace wzrost od kontrakcji
(jest to poziom 46,3pkt. dla indeksu z sektora przemystowego oraz 48,9pkt. dla indeksu
z sektora ustug). Co prawda sita napedowa gospodarki pozostaje cykl odbudowy
zapasOw oraz polepszenie sytuacji w eksporcie (a wiec szeroko rozumiana strona
podazowa), niewykluczone, ze juz wkrétce dotaczaq konsumenci (w tym kontekscie warto
zwroci¢ uwage na relatywnie mocny — jak na te faze cyklu — rynek pracy).

Decyzja Fed: Stopy bez zmian, stopniowe spowolnienie zakupoéw MBSow.

Wczorajsza decyzja Fed nie potwierdzita spekulacji czesci inwestoréw jakoby Fed miat sie
spieszy¢ z implementacjg tzw. ,strategii wyjscia”. Zgodnie z oczekiwaniami natomiast w
swym komunikacie Fed uznat, ze gospodarka podnosi sie po okresie dotkliwej reces;ji.
Poprawie ulega sytuacja na rynkach finansowych oraz w sektorze nieruchomosci.
Cztonkowie FOMC podkreslajg jednak, Zze popyt konsumpcyjny i inwestycyjny oraz
warunki kredytowania ciagle wykazujg znaczace ograniczenia. Komitet ocenia jednak, ze
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polityka monetarna sprzyja¢ bedzie kontynuacji ozywienia i zwiekszeniu wykorzystania
mocy produkcyjnych. Podkresli¢ nalezy, ze znacznie bardziej optymistyczna diagnoza Fed
co do sfery realnej nie wplyneta na ocene zagrozenia inflacyjnego — podobnie jak miesiac
temu komitet uznat, ze inflacja pozostanie na niskim poziomie przez dtuzszy czas.

Taka diagnoza co do przebiegu proceséw inflacyjnych wplyneta na utrzymanie poziomu
Fed funds na rekordowo niskim poziomie z zastrzezeniem, ze stopy pozostang na niskim
poziomie przez wydtuzony okres czasu. Fed podkreslit, ze nadal bedzie korzystat z
szerokiego zestawy instrumentéw promujacych ptynno$¢ na rynkach finansowych.
Pomimo, iz skala zakupdw papieréw agencji i MBSOw zostata utrzymana a sam okres
trwania programu wydtuzony o kwartat do konca I kw. 2010 Fed zapowiedziat, ze
stopniowo zmniejszane bedzie tempo zakupdw, co sprzyja¢ ma fagodnej normalizacji
polityki pieniezne;j.

Decyzja Fed przyniosta umocnienie amerykanskiego rynku dtugu (spadek rentownosci
obligacji 10-letnich o ponad 15 pb), co zwigzane bylo z oczekiwaniami czesci inwestoréw
odnos$nie bardziej radykalnego komentarza co do strategii wyjscia. Nadal oceniamy, ze
niepewno$¢ co do sfery realnej oraz bardzo ograniczona presja cenowa bedg
powstrzymywaty Fed przed radykalnymi dziataniami. Dopiero potwierdzenie ozywienia i
ostateczna falsyfikacja scenariusza W (prawdopodobnie po I kw. 2010) moze przynie$¢
bardziej zdecydowang zmiane w polityce monetarnej USA. Podwyzek/normalizacji stop
procentowych oczekujemy po I kw. 2010. To witasnie podwyzki Fed funds w odrdznieniu
od rozciggnietych w czasie programéw zakupu papieréow stang sie instrumentem
szybkiego reagowania. Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, ze zaangazowanie sie Fed w
podwyzki stop i strategie wyjScia z poluzowania iloSciowego s3 dziataniami
komplementarnymi a nawet wiecej — przeprowadzenie strategii wyjécia bez podwyzek
stdp nie jest mozliwe.

Posiedzenie RPP, 30. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Do decyzji Fed handel na EURUSD przebiegat bez wyraznego krétkookresowego trendu. Tuz
po decyzji FOMC dolar chwilowo sie ostabit (zapowiedz wydtuzenia — co przektada sie na
jednoczesne zmniejszenie tempa zakupdéw — okresu zakupdw papieréw wartosciowych do I
kwartatu 2010, na co pozytywnie zareagowaty obligacje) a nastepnie wraz ze spadkami na
gieldach zaczat sie zdecydowanie umacniat i od poziomu 1,484 do 1,468. Dzi$ wazne dane o
indeksie Ifo (choé¢ maly potencjat na umocnienie euro po wczesniejszych lepszych
pozostatych wskaznikdw koniunktury) i sprzedaz domoéw na rynku wtdrnym w USA (tu
niewykluczona pozytywna niespodzianka, cho¢ prawdopodobnie w kolejnym miesigcu wyniki
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Fixing NBP nie beda juz tak dobre z uwagi na wygaséniecie ulg). Dzié oczekujemy handlu w range’u
EUR/PLN 1,46-1,48.
USD/PLN

CHF/PLN Wbrew naszym oczekiwaniom aukcja dtugich obligacji cieszyta sie wyjatkowym

zainteresowaniem inwestoréw i tym samym nie wptynefa negatywnie na ztotego. Po 14.00

Poziomy otwarciz
EUR/USD

EUR/JPY 134,500 . . -
EUR/PLN nie jakies wydarzenie polityczne/gospodarcze. Po 15.00 zioty zaczat odrabiaC straty

zioty zaczat jednak gwattownie traci¢ na wartosci przekraczajac poziom 4,2020 wobec euro.
Powodem tego ostabienia byto prawdopodobnie duze zlecenie sprzedazy polskiej waluty a

USD/PLN umacniajac sie nawet ponizej 4,17 po zakorczeniu sesji europejskiej. Ztoty traci dzi$ na
CHF/PLN otwarciu. Nalezy podkresli¢, ze na polskiej walucie ciggle cigzy kwestia wyptaty i

przewalutowania duzej dywidendy. Nie wykluczamy, ze w pofaczeniu ze zmianami na
EURUSD czynnik ten ponownie przyczyni sie do ostabienia ztotego powyzej poziomu 4,20 do
euro.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Nieudana proba testowania maksiméw z wrze$nia 2008 na
poziomie 1,4865. Ruch do gdry nie zostat jednka potwierdzony 1,4525 1,5225
przez RSI. Pierwsze oznaki dywergencji. Prawdopodobna korekta 1,4445 1,4965
do pozioméw wsparcie na 1,4525 (gdérne ograniczenie 1,4227 1,4865
poprzedniego kanatu wzrostowego, ktére dziata teraz jako

wsparcie). Silne wsparcie na 55 dniowej Sredniej kroczacej.

Powyzej tych poziomdéw EURUSD ciggle w trendzie rosngcym.

Celem dla EURUSD pozostajg poziomy powyzej 1,5000 i 1,5225

(Fibo).
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty blisko géry rangeu. Testowanie oporu na 55 dniowej
$redniej ruchomej (4,19). Kolejne poziomy oporu to 4,2450 i 4,0616 4,2700

4,2700 (Fibo). RSI wskazuje na dalszy potencjat do ostabienia 4,0000 4,2450
polskiej waluty. 3,89/85 | 4,1900
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Daily GEURPLN=D2

2009-03-23 - 2009-10-08 (WAR)

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,33 4,53
2Y | 4,88 5,08
3Y | 5,19 5,39
4Y | 5,36 5,56
5Y | 5,53 5,57
6Y | 5,46 5,66
7Y | 5,565 5,59
8Y | 5,48 5,68
9Y | 5,48 5,68
10Y | 5,51 5,59
depo BID ASK
ON | 1,92 2,22
iM | 3,27 3,51
3M | 3,90 4,18
FRA BID ASK
1x2 | 3,57 3,62
1x4 | 4,17 4,22
3x6 | 4,22 4,27
6x9 | 4,35 4,40
I9x12 | 4,55 4,60
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: krzywa terminowa
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORé[/V POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
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 POZOSTAJA 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 Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEJ PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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