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KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Nowo zarejesterowani bezrobotni Tydz. do 15.10 - - 514tys.
USA 16:00 Leading indicator m/m Wrzesien - 0,8% 0,6%

Makroekonomia

Inflacja bazowa wciaz wysoka

Inflacja bazowa (po wyfaczeniu cen zywnosci i energii) uplasowata sie we wrzesniu na
poziomie 2,9%, nieco powyzej oczekiwan rynkowych na poziomie 2,8%. Mimo silnego
wyhamowania dynamiki PKB, inflacja bazowa utrzymuje sie wcigz na podwyzszonym
poziomie. W naszym ostatnim opracowaniu na temat inflacji pokazaliémy, ze inflacja CPI
w 2009 roku zostata istotnie zawyzona przez szoki (kurs walutowy, ceny ropy naftowej),
ktére majg matg szanse powtorzy¢ sie w 2010 roku. Ten sam efekt dotyczyt takze inflacji
bazowej (,naktadka” szokowa byta szczegdlne duza w pierwszej potowie roku i w
konsekwencji wskaznik roczny podnidst sie tgcznie o 0,7pp. w stosunku do poczatku
roku). W kolejnych miesigcach oczekujemy powolnego ujawnienia sie efektéw luki
popytowej — spadkom inflacji w pierwszej potowie 2010 roku sprzyja¢ bedq takze efekt
bazowe z biezacego roku (chetnych przesledzi¢ sposdb identyfikacji prawdziwej bazy
odsytamy do naszego wczorajszego research note), co doprowadzi prawdopodobnie do
zmniejszenia oczekiwan na szybkie podwyzki stop.

Nadzwyczajne efekty we wskazniku inflacji baz owej, powodowane
przez zmiany kursu walutowego. Wptyw na dynamiki roczne w pp.
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Kontynuacja ozywienia gospodarczego w kolejnych kwartatach moze jednak
prowadzi¢ do powolnego rozpedzania sie inflacji w ujeciu miesiecznym (moze
to nastepowaé¢ mimo spadkéw wskaznika rocznego wilasnie z uwagi na
dzialanie efektéw bazy). Z tego tez wzgledu i ztludnosci ,bezinflacyjnego”
ozywienia gospodarczego II potowa roku moze zacheci¢ RPP do rozpoczecia
cyklu podwyzek stop. Mozliwos¢ realizacji takiego scenariusza potwierdzaja
stowa A. Wojtyny, ktory twierdzi, ze nowa RPP moze by¢ zmuszona do
podniesienia stop procentowych aby zapewni¢, ze rzeczywiste koszty kredytu
odpowiadaja potrzebom gospodarki (jego zdaniem optymalny poziom realnej
stopy procentowej mozna szacowac na okoto 2%) — z taka sytuacja mozemy
miec do czynienia nawet jesli inflacja osiagnie cel 2,5% w przysztym roku.

Bezowa Ksiega dla gospodarki USA. Stabilizacja lub dalsza poprawa
koniunktury.

Bezowa ksiega ujmujaca zbidr opinii ekspertow z 12 dystryktéw Fed wskazuje na
stabilizacje a nawet dalsza poprawe koniunktury. Wérod sektorow, w ktérych tempo
ozywienia jest najwieksze znajduja sie zaréwno przetwérstwo przemystowe, jak i
budownictwo mieszkaniowe. Podkresli¢ nalezy jednak, ze szczegdlnie w tym drugim
przypadku poziom aktywnosci jest ciggle bardzo niski. Firmy wskazuja, ze projekty
inwestycyjne, ktére maja sie w najblizszym czasie rozpocza¢ beda nakierowane na
redukcje przyszlych kosztow i rozwdj nowych produktéw. Jak dotad tylko w jednym
dystrykcie przedsiebiorcy wskazali na konieczno$¢ zwiekszenia zatrudnienia w bliskim
czasie.

Bardziej mieszane sq spostrzezenia ekspertéw Fed co do sytuacji konsumentdw i sektora
ustug niefinansowych. Tylko okazjonalnie wskazywano na poprawiajace sie perspektywy
dla wydatkéw konsumenckich. Podkre$lano natomiast brak presji ptacowej i cenowe;j.
Eksperci wskazujg na stabos¢ sektora nieruchomosci komercyjnych w niemal wszystkich
dystryktach, co bezposrednio wigzaé mozna z ciggle utrudnionym dostepem do
finansowania i pogorszeniem sytuacji sektora bankowego. Sektor bankowy od czasu
ostatniego badania zanotowat dalszy spadek popytu na nowe kredyty i dalsze
pogorszenie jakosci portfela kredytowego.

Z najnowszej Bezowej Ksiegi wylania sie obraz gospodarki amerykanskiej jako
znajdujacej sie we wstepnej fazie ozywienia gosp. Wydaj sie réwniez, ze pomimo ciagle
wystepujacych probleméw w sektorze bankowym ekspansywna polityka monetarna
(nizsze stopy przez dtuzszy okres oraz reanimowanie rynku kredytow hipotecznych) ma
szanse podtrzymac te obiecujgce sygnaty ozywienia w realnej gospodarce.

Posiedzenie RPP, 28. pazdziernika

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

EURUSD przekroczyt wczoraj psychologiczny poziom 1,50 — osiggajac maksimum 1,5049 —
co moze sie wydawac dziwne przy tak ubogim kalendarzu publikacji (katalizatorem zmian
nie byta bezowa ksiega). Inwestorzy szukaja pretekstu do kolejnego ostabienia dolara a
wczorajszym impulsem mogty byé wypowiedzi amerykanskiego sekretarza departamentu
handlu (zakres obowigzkéw departamentu to miedzy innymi przygotowanie i analiza danych

statystycznych dot. amerykanskiej gospodarki), w ktdrych podkreslat on negatywne
konsekwencje stabosci dolara dla inflacji oraz cen ropy naftowej. Zejscie kursu EURUSD
blizej 1,50 nastapito dopiero po danych dot. tempa wzrostu gospodarki chinskiej (doktadnie
rowne oczekiwaniom) — na wszelki wypadek dtugie pozycje w EUR zostaty zamkniete i
inwestorzy zrealizowali cze$¢ zyskow.

Nieco wieksza zmiennos¢ na EURPLN niz we wtorek. Kurs ksztattowat sie pod wptywem
gietd oraz eurodolara. Spadki indekséw spowodowaty bardzo krotkotrwate ostabienie ztotego
do poziomdw pow. 4,18 wobec euro. Szybko jednak EURPLN powrécit do poziomdw ponizej
4,16. Dzi$ prawdopodobnie te same czynniki co wczoraj bedgq istotne dla kursu ztotego. Do
konca tygodnia ztoty powinien sie lekko umocni¢ — coraz wiecej inwestoréw nabiera
pewnosci co do trwatosci ozywienia w Polsce, analitycy dalej rewidujg w gorg prognozy
wzrostu PKB.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja przy poziomie 1,5000. RSI nie potwierdzito jeszcze
wybicia, stad obawy przed zatrzymaniem dalszej aprecjacji euro. 1,4841 1,5284
Wsparciem dla EURUSD pozostaje 20 dniowa $rednia. Dopiero jej 1,4790 1,5225
przebicie (1,4750) moze sygnalizowac gtebszg korekte ostatniego 1,4580 1,5000
umocnienia euro. Podtrzymujemy naszg ocene, ze celem EURUSD

pozostaje poziom 1,5225.
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Rynek stopy procentowej, PLN

Asset Swapy
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JANO FEBO

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW 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 POWOEUIA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAIA W ZGODZIE Z
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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
GWARANTUJIA 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 /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINET. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNI/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA. DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA

MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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