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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

POL 14:00 Inflacja bazowa r/r Wrzesien 2,8-2,9% 2,9% 2,9%
USA 20:00 Bezowa Ksiega - - - -

Makroekonomia
Dzis$ dane o inflacji bazowej za wrzesien

O 14.00 GUS poda dane o inflacji bazowej. Szacujemy, ze inflacja bazowa po wytaczeniu
cen zywnosci i energii uksztattowata sie na poziomie 2,8-2,9% r/r, czyli poziomie
zblizonym do tego z poprzedniego miesigca. Na wysoki odczyt wrzesniowy ztozyty sie
duze wzrosty cen w kategorii edukacja, jak i opdznione efekty cenowe zwiazane z
ostabieniem zitotego.

USA: kontynuacja stabilizacji na rynku budowlanym

Pozwolenia na budowe spadty we wrzes$niu do 573tys. SAAR z 580tys. po korekcie
odnotowanych miesigc wczeshiej; konsensus rynkowy plasowat sie na poziomie 595tys. Z
kolei liczba rozpoczetych inwestycji w zakresie budowy domdw wyniosta 590tys. SAAR,
co oznacza niewielki spadek w poréwnaniu do poprzedniego miesigca (587tys. po
korekcie) oraz niewielki rozczarowanie w stosunku do konsensusu rynkowego na
poziomie 610tys. Wérdd pozostatych kategorii objetych raportem nieznacznie obnizyta sie
liczba inwestycji w toku oraz znaczny spadek zanotowato liczba domoéw ukonczonych i
oddanych do uzytku (nie jest to efekt sezonowy, lecz element trwajacego juz od wielu
miesiecy trendu).

Cho¢ odczyt plasuje sie ponizej konsensusu rynkowego, zachowanie sektora
budowlanego mozna wcigz nazwac¢ stabilizacjg. Oczekiwania zostaty prawdopodobnie
nieznacznie przeszacowane przez spodziewane efekty ulgi na zakup domu, ktore
prawdopodobnie ujawnig sie gtdwnie na rynku wtérnym, zdecydowanie bardziej
atrakcyjnym pod wzgledem cenowym. W dalszych miesigcach sektor budowlany utrzyma
sie w fazie stabilizacji — cho¢ ulga podatkowa na zakup nowego domu przyniosta efekty i
zlikwidowata cze$¢ nadpodazy na rynku wtérnym, wcigz bogata i tania oferta z tego
rynku bedzie zniecheca¢ do dziatalnosci budowlanej (z doktadnoscig do niezbednego
popytu restytucyjnego — cze$¢ budownictwa wynika z procesow starzenia sie
nieruchomosci). Sektor budowlany wykazat sie w III kwartale dodatnig kontrybucjg i na

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

SRODA, 21 PAZDZIERNIKA 2009

razie nie powinien by¢ hamulcem dla wzrostu — to najwiecej czego mozemy obecnie
oczekiwa¢ biorgc pod uwage sytuacje na rynku wtérnym, poziom optymizmu
konsumentdw i ograniczenia rynku kredytowego.

Posiedzenie RPP, 28. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE U (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Podczas sesji europejskiej EURUSD po raz kolejny nie zdotat przebi¢ psychologicznego
poziomu 1,50. Gorsze dane z USA (stabszy rynek budowlany + wyZzsze od oczekiwan spadki
cen producentdw) zepchnety kurs EURUSD z wielomiesiecznych maksiméw do okolic 1,4900.

aq

W dalszej czesci sesji handel w przedziale 1,4900-1,4941. Dzi$ publikacja ,Bezowej Ksiegi”

dla USA - oczekujemy dalszych sygnatéw stabilizacji w amerykanskiej gospodarce co
sprawia, ze dane zostang prawdopodobnie odebrane pozytywnie.

Spokojna sesja na ztotym. Przedziat zmiennosci ograniczony do 4,1550-4,1750. Ostabienie
do gbrnej granicy wspomnianego przedziatu spowodowane byto klientowskim zleceniami
kupna euro realizowanymi przez duzy bank zagraniczny. Sentyment nieznacznie lepszy
pomimo spadkéw EURUSD i korekty na amerykanskich indeksach gietdowych. Jak tylko

rynek poradzi sobie z obawami o odptyw dywidendy z PZU lepsze otoczenie makro oraz
pierwsze flowy prywatyzacyjne powinny przetozy¢ sie na dalsze umocnienie polskiej waluty.
Podtrzymujemy

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Nieudany atak na 1,5000. Dopiero przebicie w dét sredniej 20
dniowej (1,4750) moze sygnalizowac gtebsza korekte ostatniego 1,4841 1,5284
umocnienia euro. Podtrzymujemy nasza ocene, ze celem EURUSD 1,4790 1,5225
pozostaje poziom 1,5225. 1,4580 1,5000
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Kolejne nizsze zamkniecie potwierdza przebicie ograniczenia
krétkookresowego trendu deprecjacyjnego. Kolejny poziom to 4,0616 4,4200
4,12 i Fibo na poziomie 4,06. 4,0000 4,2964
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Surowce: ropa naftowa

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku

PP-



Daily Letter

SRODA, 21 PAZDZIERNIKA 2009

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: krzywa terminowa
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROIW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI T 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. 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 NINIEISZE]
PUBLIKACII. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNILCIA NIEZ4LEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNI/(OW 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



