——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA \
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

7=

DEPARTAMENT RYNKOW FINANSOWYCH BRE BANKU

Daily Letter

ERNEST PYTLARCZYK 7EL. 0 22 829 0166

MARCIN MAZUREK TEL. 022 829 0183

WoiciecH TRZEPIZUR TEL. 022 829 0188

E-MAIL:  research@brebank.com.pl czwarte I{, 15 pa Zdziernika 2009
STRON: 5

Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja HICP final m/m Wrzesien - -0,3% -0,3% (p)
USA 13:00 Inflacja CPI m/m Wrzesien - 0,2% 0,4%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. Do 8.10 - 525tys. 521tys.
USA 16:00 Philadelphia Fed Index Pazdziernik - 12pkt. 14,1pkt.

Makroekonomia

Inflacja ponownie ponizej gornej granicy celu NBP

We wrzesniu roczny wskaznik inflacji obnizyt sie do 3,4% z 3,7% zanotowanych w
sierpniu. Wynik ten okazat sie tym samym zgodny z naszymi prognozami i nieznacznie
nizszy od konsensusu prognoz analitykéw.

Na nizszym odczycie zawazyty przede wszystkim nizsze ceny zywnosci (spadek o 0,2%
m/m, co bylo wynikiem plasujgcym sie ponizej wczesniejszych szacunkéw MinFin).
Wrzesien byt jednak kolejnym miesigcem z podwyzszong inflacjq bazowa. Roczny
wskaznik inflacji po wylaczeniu cen energii i zywnosci szacujemy obecnie na poziomie
zblizonym do odczytu sierpniowego, w przedziale 2,8-2,9% (wzrost miesieczny o 0,2%).
W koszyku inflacji bazowej miesieczne wzrosty cen zanotowano w kategoriach
uzytkowanie mieszkania (0,2% m/m), edukacja (1,1% m/m), restauracje i hotele (0,3%
m/m); sezonowo drozata takze odziez i obuwie (1,7%).

Przechodzac do perspektyw na najblizsze miesigce, oceniamy, ze inflacja moze obnizyé¢
sie w pazdzierniku do poziomu zblizonego do 3,2% miedzy innymi pod wplywem
nizszych cen paliw i spadajacej dynamice cen zywnosci. Na koniec roku inflacja
prawdopodobnie uksztattuje sie w przedziale 3,5-4,0% (podkreslamy duzq wrazliwosé
odczytow wzgledem cen zywnosci i paliw oraz wptyw niskiej bazy z korica 2008 roku). Do
znacznego spadku wskaznika rocznego moze dojé¢ w II kw. 2010 roku, kiedy to
uwidocznig sie silne efekty zwigzane z wysokq baza z roku 2009 (podwyzki cen
kontrolowanych oraz ostabienie zlotego). Podkreslamy jednak, ze istnieje ryzyko
wystgpienia masywnych podwyzek cen kontrolowanych (ze wzgledu na napieta sytuacje
budzetowg samorzaddw) réwniez w roku przysztym.

Bezposrednio po publikacji danych nie zaobserwowali$my wiekszych zmian na rynku
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obligacji i kursie walutowym. Nalezy jednak podkresli¢c, ze poczatek wczorajszej ses;ji
przynidst okoto 5 punktowy spadek rentownosci obligacji (przyczyny to wzrost apetytu na
ryzyko i niejasnosci co do kwestii podatkowych zwigzanych z dzisiejszg emisjg obligacji
BGK — inwestorzy ulokowali wiec nadwyzki ponownie w obligacjach skarbowych).

Dane o inflacji mogg ograniczy¢ oczekiwania na rychte zaciesnienie polityki monetarnej
(inflacja ponownie w przedziale celu NBP). Oceniamy, ze stopa bazowa NBP pozostanie
na poziomie 3,5% do konca kadencji tej Rady. Zwazywszy jednak na pewng
uporczywos¢ inflacji bazowej (i wtérne efekty historycznego ostabienia ziotego) w
pazdzierniku wraz z publikacja nowej projekcji inflacyjnej RPP zmieni swoje nieformalne
nastawienie w polityce pienieznej na neutralne. W zwigzku z silniejszym momentum
procesow inflacyjnych podwyzek procentowych spodziewamy sie w II potowie 2010. Jak
juz wielokrotnie pisaliSmy poczatek cyklu podwyzek bedzie poprzedzony ztudnym
epizodem tzw. bezinflacyjnego wzrostu w I potowie 2010 roku.

USA: Spadek sprzedazy detalicznej we wrzesniu

Sprzedaz detaliczna we wrzesniu obnizyta sie o 1,5% w ujeciu miesiecznym (konsensus
rynkowy na poziomie -2,0%), po wzroscie o 2,2% (zrewidowanym w dét) w poprzednim
miesiqcu. Spadek sprzedazy to wynik zakofczenia programu dopfat do samochoddéw
CARS (lub potocznie Cash for clunkers), widoczny bardzo wyraznie w spadku sprzedazy
samochodow i czeéci o 10,4% (w poprzednim miesigcu wzrost o 7,8%). Dynamika
sprzedazy po wylaczeniu samochodéw wyniosta 0,5%, nieznacznie powyzej konsensusu
rynkowego (0,2%).

Z uwagi na duze wzrosty sprzedazy detalicznej (i konsumpcji prywatnej) w sierpniu,
konsumpcja ma szanse stac sie gtéwnym kontrybutorem do wzrostu PKB w III kwartale,
ktéry obecnie mozna szacowac nieco powyzej 3% w ujeciu annualizowanym. Z uwagi na
wygasniecie kolejnych impulséw fiskalnych (tylko do konca listopada konsumenci
amerykanscy mogq korzystac z ulgi na zakup pierwszego domu w wysokosci 7500 USD)
1V kwartat okaze sie prawdopodobnie gorszy, mimo postepujacej odbudowy zapaséw po
podazowej stronie gospodarki.

Uwazamy, Ze ostabienie tempa wzrostu PKB amerykanskiej gospodarki w najblizszych
miesigcach bedzie miato wytacznie przejéciowy charakter; wykluczamy w ten sposéb
scenariusz ,W”. Do poczatku kolejnego roku gospodarka amerykanska bedzie
funkcjonowac w okresie zawieszenia pomiedzy zaplanowanymi stymulantami fiskalnymi,
stad tez (a takze z uwagi na ich wylacznie krétkookresowy charakter) najblizsze
publikacje beda charakteryzowa¢ sie podwyzszong zmiennoscia. Podstawowg sitg
napedowg pozostaje odbudowa zapasdw; niewykluczone, ze sfera podazowa zostanie
dodatkowo wsparta przez stabego dolara (w ten sposdb reszta Swiata, a nie USA poniesie
wieksze konsekwencje rownowazenia sie globalnej gospodarki). Oczekujemy, ze
konsumenci dofacza sie do cyklu koniunkturalnego pdzniej, wraz ze stabilizacjq sytuacji
na rynku pracy (wskaznik o obecnie najwiekszym znaczeniu to $rednia dtugos¢ tygodnia
pracy) i pojawienia sie pozytywnych sprzezen zwrotnych pomiedzy sferg podazowg a
optymizmem konsumentow.
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Posiedzenie RPP, 28. pazdziernika

Decyzja RPP

Stopy bez zmian

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

100%

Obnizka o 25 bps

0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

133,420

0Od wczesnych godzin porannych EURUSD niemal jak od linijki podazat w gore, ustanawiajac
kolejne rekordowe poziomy. W sesji amerykanskiej dodatkowym wsparciem dla high yielding
currencies byty lepsze wyniki JP Morgan, ktore pomogly w przebiciu przez DJIA poziomu
10000 punktdw, a takze bardziej ,gotebi” zapis dyskusji z ostatniego posiedzenia FOMC, na
ktérym dyskutowano mozliwosci rozszerzenia credit easing w przypadku pogorszenia
sytuacji w amerykanskiej gospodarce (cho¢ wcigz scenariuszem bazowym jest powolna
poprawa i inflacja pozostajaca niska przez ,pewien okres czasu”). Inwestorzy chetnie kupujg
AUDUSD, jako ze tamtejszy bank centralny potwierdza kolejnymi komentarzami gotowos$¢
do dalszych podwyzek stop procentowych. Dzi$ dane o inflacji (USA i strefa euro) a takze
tygodniowe dane z rynku pracy USA i Philly Fed. Raczej bez wiekszego wplywu na
notowania — dywersyfikacja rezerw inwestoréw i bankéw centralnych moze w dalszym ciagu
negatywnie wazy¢ na dolarze.

W godzinach porannych EURPLN szybko sie umacniat, wspomagany przez ruch w gére na
EURUSD oraz wzrosty indeksdw gietdowych, i niemal przez catg sesje utrzymat sie w
okolicach 4,1960-2000. W godzinach popotudniowych rezygnacja niemieckiego koncernu z
kupna Enei spowodowato ostabienie ztotego, ktdre jednak w dalszej czesci sesji zostato
zniwelowane w korzystnym klimacie globalnie wiekszego apetytu na ryzyko. Choc fiasko
sprzedazy 7 mild pakietu akcji (nieche¢ MSP do sprzedazy po proponowanej przez RWE
cenie) ma negatywng wymowe (pytania o sukces prywatyzacji w tym i przysztym roku) i
moze wazy¢ na notowaniach ztotego, MSP zapowiedziato, ze w dalszym ciggu planuje
sprzedaz pakietu jeszcze w tym roku; negocjacje z nowymi inwestorami majg sie rozpoczac
na przetomie listopada i grudnia.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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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 AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku

Pp-



Daily Letter

CZWARTEK, 15 PAZDZIERNIKA 2009

DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC 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 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 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 N[EZ4LEZNEJ 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.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



