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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Zamowienia na dobra trwate m/m Sierpien - 0,1% 5,1%
USA 16:00 New home sales SAAR Sierpien - 440tys. 433tys.
USA 16:00 Zaufanie konsumentédw U. Mich Wrzesien - 70,0pkt. 70,2pkt.

Makroekonomia

Sierpniowe minutes RPP. Brak wniosku o obnizke stp. RPP coraz blizej
zmiany nastawienia.

W dyskusji na sierpniowym posiedzeniu RPP coraz wyrazniejszy byt rozstrzat ocen stanu
gospodarki oraz perspektyw inflacji pomiedzy cztonkami Rady. Pomimo iz wiekszo$¢ RPP
byla zgodna co do zakonczenia recesji w gospodarce $wiatowej, cze$¢ Rady nadal
oczekuje wydtuzonego okresu niskiego wzrostu i niskiej inflacji w gosp. polskiej, co
uzasadniatoby kontynuacje polityki poluzowania monetarnego. Inni czionkowie
wskazywali na fagodniejszy przebieg spowolnienia gosp. i petniejsze bilansowanie ryzyk
dla inflacji. Cztonkowie ci wskazywali na duzg niepewno$¢ towarzyszacq prognozom
inflacji i jednoczesnie jej wysokg uporczywos¢. Jak napisano w minutes, RPP poswiecita
wiele uwagi ksztattowaniu sie kursu walutowego, zwracajac uwage na jego umocnienie
w ostatnim okresie. Nie sposob nie odnie$¢ wrazenia, ze przynajmniej czeS¢ Rady obawia
sie negatywnych dla realnej gospodarki skutkdw umocnienia ztotego. W tym duchu
wskazano na potencjalne przyczyny dalszej aprecjacji — korzystna sytuacja makro,
dysparytet stop proc.

Nalezy podkresli¢, ze na sierpniowym posiedzeniu RPP nie glosowata kwestii
zmiany poziomu stop. Pomimo, iz utrzymana zostala diagnoza, ze
prawdopodobienstwo spadku inflacji ponizej celu jest dominujace
(nieformalne nastawienie tagodne) narastajacy rozdzwiek pomiedzy gotebimi
i jastrzebimi czlonkami RPP (ci ostatni w wywiadach wskazywali w dobitny
spos6b na ryzyka wzrostu inflacji w przysztosci, a nawet na koniecznosc
podwyzek stop w przyszlym roku) nalezy liczy¢ sie z rychla zmiana
nieformalnego nastawienia na neutralne. Wydaje nam sie, ze juz na
wrzesniowym posiedzeniu RPP moze wskaza¢ na pewne bilansowanie ryzyk
dla inflacji, aby wraz z publikacja projekcji inflacyjnej w pazdzierniku
(oczekujemy podwyzszenia $ciezki wzrostu przyszlej inflacji) zmienié
nastawienie w polityce monetarnej.
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USA: Ulga na zakup domu kluczowym elementem dalszej stabilizacji

Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym obnizyta sie w sierpniu do 5,1 min SAAR z 5,24 min
SAAR przed miesigcem (konsensus rynkowy na poziomie 5,35 min, stad az tak duza
negatywna niespodzianka dla rynku). Zapasy domoéw obnizyty sie do poziomu 8,5
miesiecznej sprzedazy z 9,3 przed miesigcem. Mediana cen domoéw réwniez ulegta
spadkowi w ujeciu miesiecznym a w stosunku do poprzedniego roku pozostaje na
poziomie 12,5% nizszym. Cho¢ mozna mowié, Ze stabilizacja na rynku wtérnym
utrzymata sie — trudno prognozowaé, kiedy dojdzie do pojawienia sie dtugo
oczekiwanego trendu wzrostowego.

Cho¢ ulga inwestycyjna jest w dalszym ciggu wykorzystywana, powoli ubywa
konsumentéw ubiegajacych sie o zakup domu z jej wykorzystaniem. Obecne procedury
zakupu wydtuzyty sie do okoto 60 dni, co daje juz niewiele czasu na sfinalizowanie
transakcji przed 30 listopada (ostatni dzien obowigzywania ulgi) — liczba kupujacych
bedzie sie zatem prawdopodobnie stopniowo zmnigjszac. Bez dodatkowych
kupujacych trudne bedzie utrzymanie biezacego tempa redukcji zapasow,
zwlaszcza w obliczu znacznej liczby doméw z puli foreclosures, ktora trafia
obecnie na rynek z portfeli bankéw (badania NAR pokazuja, ze 31%
zawieranych obecnie transakcji dotyczy obecnie doméw z pewnga negatywna
historia kredytowa dotychczasowego wilasciciela i sprzedajq sie one 15-20%
ponizej ceny rynkowej).

W obecnej sytuacji utrzymanie popytu wydaje sie kluczowym elementem obecnej
stabilizacji. W przypadku zmniejszenia liczby kupujacych moze doj$¢ ponownego
zwiekszenia zapasdw i dalszej presji na ceny. Paradoksalnie to wiasnie niskie ceny mogq
utrzymywac rynek na niskim poziomie réwnowagi ze wzgledu na fakt, ze kredyty
udzielane pod zastaw taniejacych doméw sa dla instytucji ich udzielajacych bardzo
ryzykowne i tym samym niechetnie udzielane (w tej sytuacji lepszy historycznie wysoki
affordability index nie odzwierciedla warunkdéw rynkowych w sytuacji czeSciowego
racjonowania kredytu). W tej sytuacji eksperci od rynku nieruchomosci (cho¢
oczywiscie najczesciej nie kieruja sie tylko i wylacznie interesem gospodarki)
sugeruja wydluzenie okresu obowiazywania ulgi na zakup domu - jak na razie
jednak nie ma na ten temat zadnych sygnatow ze strony administracji.

Posiedzenie RPP, 30. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Wczorajszy dzien uptyngt pod znakiem mocniejszego dolara. Jeszcze podczas sesji
europejskiej notowania EURUSD byly stabilne, jednak duzo stabsze dane z rynku
nieruchomosci USA (sprzedaz domdéw na rynku wtérnym) oraz zachowawcze wypowiedzi

Fixing NBP
EUR/PLN

Tricheta z ECB wzmocnity apetyt na dolara i w konsekwencji dolna granica przedziatu 1,46-
USD/PLN

CHF/PLN

1,48 zostata niemal osiggnieta. Podczas sesji azjatyckiej notowania przebiegaty znacznie
spokojniej, z lekkim odbiciem EUR w godzinach porannych. Dzi$ kolejna seria danych z USA:
Pozi omy otwarciz zamodwienia na dobra trwate (mozliwe znaczne spowolnienie z uwagi na koficowke programu
EUR/USD Cash-for-clunkers), sprzedaz nowych domoéw (wieksze zagrozenia niz na rynku wtérnym)
EUR/JPY 133,820 oraz zaufanie konsumentéw. Niewykluczone, ze gorsze dane stang sie przyczynkiem do

EUR/PLN dalszych zakupdw dolara.
USD/PLN
CHF/PLN

Odrobine wieksza zmienno$¢ na EURPLN. W trakcie wczorajszej sesji ztoty najpierw umocnit
sie do poziomdw 4,1540, aby w godzinach potudniowych ponownie traci¢ wobec koszyka
walut. Zmiany na EURPLN to konsekwencje mocniejszego dolara oraz wyczekiwania na
decyzje co do wyptaty dywidendy przez PZU. Dzi$ w zwigzku WZA mozemy oczekiwac
wiasnie decyzji w zwigzku z dywidenda. Pozytywna decyzja nie koniecznie musi wptyngé na
dalsze znaczne spadki wartosci ztotego: 1) uczestnicy rynku od pewnego czasu takiego
scenariusza wilasnie sie spodziewaja 2) wyptata i ewentualne przewalutowanie czesci
dywidendy moga sie nieco rozciggnac w czasie. Niekorzystnym dla ztotego czynnikiem moze
pozosta¢ EURUSD (umocnienie dolara)

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Ruch do gdry nie zostat jednak potwierdzony przez RSI. Pierwsze
oznaki dywergencji. Konsolidacja na poziomach ponizej 1,48. Silne 1,4525 1,5225
wsparcie na 55 dniowej S$redniej kroczacej. Powyzej tych 1,4445 1,4965
poziomdw EURUSD ciggle w trendzie rosnacym. 1,4227 1,4865
Celem dla EURUSD pozostajg poziomy powyzej 1,5000 i 1,5225

(Fibo).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty w gorze rangeu. Testowanie oporu na 55 dniowej $redniej
ruchomej (4,19). Kolejne poziomy oporu to 4,2450 i 4,2700 4,0616 4,2700
(Fibo). Negatywne momentum dla ztotego. RSI wskazuje na 4,0000 4,2450
dalszy potencjat do ostabienia polskiej waluty. 3,89/85 | 4,1900
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Rynek stopy procentowej, PLN
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depo  BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: krzywa terminowa
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLE TNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
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 POZOSTAJA W ZGODZIE Z
OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE 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 ZYSK( OW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO 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 WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINET. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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