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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 26.10
BRAK ISTOTNYCH DANYCH

WTOREK 27.10
14:00 | (USA) Case-Shiller Index [sierpien]; konsensus -11,8% r/r, poprzednio -13,3% r/r

15:00 | (USA) Zaufanie konsumentow C. Board [pazdziernik]; konsensus 54,0pkt., poprzednio 53,1pkt.
Zaufanie konsumentow pod wptywem wycofania impulsow fiskalnych — w najblizszym czasie oczekujemy jednak pojawienia

sle positive-feedback loops ze strony lepszych w) nlo'w strony podazowey.
SRODA 28.10

13:30 | (USA) Zamoéwienia na dobra trwate [wrzesien]; konsensus 0,8% m/m, poprzednio -2,4% m/m

15:00 | (USA) New home sales [wrzesien]; konsensus 440tys., poprzednio 429tys.

Mata podatnosc na ulge podatkowg z uwagi na srednio wyzsze ceny domow na rynku pierwotnym — stad tez efekt dogasania
tego impulsu fiskalnego nie bedzie az tak dobrze widoczny jak na rynku pierwotnym.

(POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 3,50%, konsensus 3,50%b, poprzednio 3,50%

Lepsze dane ze sfery realnej gospodarki, inflacia ponownie w celu RPP. Wyzsza projekcja inflacyjna powinna jednak
skutkowac zmiang nastawienia na neutraine.

CZWARTEK 29.10
(EMU) Koniunktura ESI [wrzesien]; konsensus 84,5pkt., poprzednio 82,8pkt.

13:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 23.10]; poprzednio 531 tys.
13:30 | (USA) PKB, preliminary [III kw.]; konsensus 3,1% SAAR, poprzednio -0,7% SAAR

Zdecydowanie lepsza strona podazowa; moZliwe wzrosty inwestycji w maszyny i urzaazenia potaczone z niewielkim wzrostem
sektora budowlanego. Lepsza konsumpcja, stymulowana programami fiskalnymi.

PIATEK 30.10

(EMU) HICP flash [pazdziernik]; konsensus -0,1% r/r, poprzednio -0,3% r/r
13:30 | (USA) PCE [wrzesien]; konsensus -0,5%, poprzednio 1,3%
Dochody konsumentow oczekiwane na poziomie 0,1% wobec poprzednio 0,2%. Inflacia bazowa PCE na poziomie 0,2%

poprzednio 0,1%. Raczej brak rozciagnietych w czasie efektow ulgi samochodowej z uwagi na fatwg dostepnosc aut
sprzedawanych z bardzo duzych zapasow.

15:00 | (USA) Zaufanie konsumentéw U. Mich [pazdziernik]; konsensus 70,0pkt., poprzednio 69,4pkt. (p)
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Makroekonomia
Sprzedaz rosnie ale wolniej niz w miesiacach letnich

We wrzesniu sprzedaz detaliczna wzrosta 0 2,5% r/r po 5,2% wzroscie zanotowanym w
sierpniu. W ujeciu realnym wzrost sprzedazy wyniost 0,7% r/r wobec 3,1% r/r
zanotowanych w czerwcu.

W wiekszosci kategorii sprzedazy detalicznej (précz kategorii pozostate oraz farmaceutyki
i kosmetyki) odnotowano obnizenie dynamiki wzrostu w pordwnaniu do poprzedniego
miesigca. Cho¢ spadki mozna uzna¢ w duzym zakresie za standardowe efekty sezonowe,
zauwazalne sg pewne wyjatki. Nietypowe obnizenie dynamiki nastgpito w przypadku
paliw (jednak tutaj zawazyty gtownie efekty cenowe), odziezy i obuwia (4,1% wobec
14,9% w poprzednim miesigcu), ksigzek i prasy (z 9,2% do 1,2%) oraz mebli, RTV i AGD
(-7,4% wobec -4,9% przed miesigcem). To wiasnie te czynniki w gldwnej mierze
zawazyly na obnizeniu sie wskaznika sprzedazy w ujeciu bazowym (po wylaczeniu
zywnosci i paliw) z 5,6% do 3,0% r/r.

Jako ze spadki sprzedazy detalicznej nie odbiegajq istotnie od sezonowego wzorca
(oprdcz odziezy i obuwia, gdzie istotne znaczenie mogty mie¢ sezonowe podwyzki w
obliczu wysoce elastycznego popytu, oraz mebli, RTV i AGD, co mozna z kolei wigzac z
mniejszym obrotem na rynku nieruchomosci), nie zmienia to naszego pogladu na
konsumpcje w tym roku. Oczekujemy, Zze osiggneta ona dno prawdopodobnie w II
kwartale i w kolejnych ma szanse powoli sie rozpedza¢ w zwigzku z relatywnie dobrg
sytuacjg na rynku pracy (stopa bezrobocia wzrosta we wrzes$niu po raz kolejny tylko
nieznacznie, do 10,9%) oraz poprawiajacym sie optymizmem konsumentdw

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej
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Czekaj o perspektywach dla polityki monetarnej

W pogladowym artykule w dzisiejszej Rzeczpospolitej czionek RPP J. Czekaj stwierdza, ze
przyspieszenie tempa wzrostu PKB w nadchodzacych kwartatach powoduje, ze obnizki
stdp procentowych mogtyby sta¢ sie obarczone zbyt duzym ryzykiem. Wskazuje, ze
rowniez mozliwosci wykorzystania instrumentéw polityki monetarnej w celu stymulacji
gospodarczej sie wyczerpuja. Czekaj podkreSla, ze trzeba mie¢ na uwadze wysokq
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inflacje, ktdra w sytuacji zwiekszania dynamiki wzrostu gospodarczego moze wykazywaé
cechy trwatosci.

Czlonek RPP powtarza rédwniez teze z jednego z ostatnich wywiadéw ,Wprawdzie nie
nalezy wyklucza¢ obnizki stop procentowych, ale lepsze rozeznanie kierunkdw rozwoju
tej sytuacji uzyskamy pod koniec pierwszego kwartatu 2010 r. i wtedy bedzie mozna
podja¢ odpowiednie decyzje". Stwierdzenie to (oraz do$¢ powszechnie znane
zainteresowanie Czekaja stabszym ztotym stymulujgcym konkurencyjno$¢ polskiej
gospodarki) wystawia na pewne ryzyko powszechnie oczekiwang przez uczestnikow
rynku (oraz zdyskontowang w cenach) zmiane nastawienia w polityce monetarnej na
neutralne juz na pazdziernikowym posiedzeniu. Podkre$lamy jednak, ze wcigz wieksze
prawdopodobienstwo przykladamy do scenariusza w ktorym RPP zmieni swoje
nastawienia na najblizszym posiedzeniu.

USA: Bardzo dobre wyniki sprzedazy domow na rynku wtérnym

Sprzedaz doméw na rynku wtdrnym wzrosta do 5,57min SAAR wobec 5,09min SAAR
(konsensus rynkowy 5,38 min SAAR). Dzieki bardzo wysokim obrotom na rynku
wtdrnym, zapasy domdw zmniejszyty sie o prawie 300tys. osiggajac poziom 7,8
miesiecznej sprzedazy, najnizszy od 2,5 roku.

Bardzo dobry wynik sprzedazy na rynku wtérnym to prawdopodobnie ostatnie efekty ulgi
na zakup domu w wysokosci 7500USD, ktéra wygasa pod koniec listopada (z uwagi na
dtugie formalnosci, wrzesien byt w praktyce ostatnim miesigcem na jej wykorzystanie).
Nie bez znaczenia pozostaje takze poziom affordability index, ktory plasuje sie na
historycznie wysokich poziomach (relatywna optacalno$¢ zakupu domu jeszcze nigdy w
historii nie byta tak duza). Ekonomisci z NAR (organizacji, ktéra zajmuje sie wtornym
rynkiem mieszkaniowym) sg zgodni, ze utrzymanie momentum na rynku domoéw moze
wymagac przedtuzenia korzystnego ustawodawstwa przynajmniej nawet do potowy 2010
roku (podobno prace na ten temat trwajg obecnie w kongresie petng para), kiedy to
utworzona roéwnowaga rynkowa stanie sie bardziej stabilna (i zdolna do
samopodtrzymywania).
Ceny domow na rynku wtérnym
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Rynek doméw jest kluczowy dla przeobrazenia sie wczesnej fazy ozywienia w faze
dojrzata, podatng zdecydowanie mniej na wszelkie zaklocenia. W tym zakresie
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warunkiem koniecznym jest powrdét cen doméw do rosnacego trendu i zapewnienie
powolnego odbudowania majatku klasy $redniej. Wygasniecie ulgi moze w najblizszych
miesigcach podkopa¢ poktadane w konsumentach nadzieje, zgodnie ze scenariuszem
podwyzszonej zmiennosci, o ktérym piszemy od kilku tygodni. W obecnej fazie ozywienia
kluczowe jest zachowanie sfery podazowej gospodarki, opartej na przetwdrstwie
przemystowym i rosnacej przewadze konkurencyjnej w zwigzku ze staboscig dolara oraz
silnymi spadkami cen.

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

Rynek walutowy

Zaroéwno pigtkowe jak i weekendowe notowania EURUSD przebiegaty przy duzej zmiennosci
w pasmie 1,4987-1,5052. Ani dane o sprzedazy doméw na rynku wtérnym w USA (odczyt
znacznie lepszy od konsensusu) ani raporty z Chin dotyczace powolnego zwiekszaniu udziatu
jena i euro w rezerwach walutowych tej gospodarki nie byly w stanie nada¢ trwatego
kierunku na EURUSD. Najistotniejszg publikacja nadchodzacego tygodnia beda dane o
amerykanskim PKB za III kwartat. Mimo duzej wagi tej publikacji w tym tygodniu najbardziej
prawdopodobny wydaje sie range-trading w poblizu ostatnich pozioméw.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD powyzej psychologicznego poziomu 1,5000. Dalszy ruch
w gore bardzo powolny. RSI nie potwierdzito jednak jeszcze 1,4841 1,5284
wybicia, stad obawy przed zatrzymaniem dalszej aprecjacji euro. 1,4790 1,5225
Wsparciem dla EURUSD pozostaje 20 dniowa $rednia. Dopiero jej 1,4580 1,5060
przebicie (1,4790) moze sygnalizowac gtebszg korekte ostatniego

umocnienia euro. Podtrzymujemy naszg ocene, ze celem EURUSD

pozostaje poziom 1,5225.
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

RSI wskazuje na zmiane sentymentu na neutralny/korzystny dla
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ztotego. Dopiero przebicie Srednich (4,20) moze by¢ sygnatem 4,0616 4,4200
gtebszego ostabienie ztotego. Wsparcia na poziomach 4,12 i Fibo 4,0000 4,2964
na poziomie 4,06. 3,89/85 | 4,2700

Zrodio: Reuters

Rynek stopy procentowej, PLN
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
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
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
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POSIADAC NA RACHUNKU. WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(,UPNA/SPRZEDAZ' Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNILCIA N[EZ4LEZNEJ 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 NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA. DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA

MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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