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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Koniunktura ESI Wrzesien - 84,5pkt. 82,8pkt.
USA 13:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 23.10 - - 531tys.
USA 13:30 | PKB, preliminary SAAR III kw. - 3,1% -0,7%

Makroekonomia

RPP zmienia nastawienie w polityce pienieznej na neutralne

Na wczorajszym posiedzeniu RPP nie zmienita poziomu stdp procentowych (obecnie
stopa REPO wynosi 3,5%). Istotna zmiana nastgpita jednak w komunikacie, a wiasciwie
w jego czesci, w ktérej Rada bezposrednio podaje swojg ocene kierunku procesow
inflacyjnych w $rednim okresie. Rada ocenia obecnie, ze prawdopodobienstwa spadku
inflacji ponizej celu NBP, jak i jej wzrostu powyzej celu w horyzoncie oddziatywania
polityki pienieznej zréwnaly sie. Stwierdzenie to zwykio sie interpretowac jako przejscie
do nieformalnego neutralnego nastawienia w polityce pienieznej.

Naszym zdaniem decyzja taka znajduje silne oparcie w wynikach najnowszej projekcji. W
pazdziernikowej projekcji eksperci NBP przewiduja juz znaczne przyspieszenie tempa
wzrostu PKB w tym i przysztym roku i V-ksztattng Sciezke inflacji (patrz wykresy).
Wyzszemu wzrostowi PKB towarzyszy¢ bedzie wyrazne obnizenie inflacji w roku 2010
(znacznie ponizej celu NBP).

Projekcjainflacji: $ciezka centralna
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Projekcja PKB: sciezka centralna
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Taki scenariusz, nazwany przez nas epizodem bezinflacyjnego wzrostu, w poczatkowej
fazie swojej realizacji (tak, w emerging markets to biezace dane zdajq sie w najwiekszym
stopniu determinowac zachowanie rynkdw), moze wptywaé na przejsciowe wygaszenie
oczekiwan co do rychtego zaciesnienia monetarnego i wspieraC wzrost cen polskich
papierow skarbowych.

Naszym zdaniem prognozowane przez NBP obnizenie inflacji do pozioméw ponizej celu w
2010 wynika jednak w duzym stopniu z efektéw bazy statystycznej (patrz nasz raport z
22 pazdziernika) i przy kontynuacji ozywienia gospodarczego oraz stosunkowo silnym
rynku pracy nie bedzie wigzac sie z dalszym poluzowaniem monetarnym. Co wiecej, fakt
raczej dynamicznego wzrostu prognoz inflacji na rok 2011 odzwierciedla w istocie dos¢
szybkie odradzanie sie procesdéw inflacyjnych. Taki ksztatt Sciezki przysziej inflacji
sugerowatby wrecz, biorac pod uwage opdznienia w procesie transmisji impulsow
monetarnych, konieczno$¢ zacie$nienia polityki pienieznej juz w II potowie 2010 roku.
Podkreslamy, ze historycznie dla kierunku polityki monetarnej wdrazanej przez RPP nie
sam poziom inflacji, ale jej ,momentum” oraz ,perspektywy” okazywaty sie odgrywac
decydujaca role.

Co do najblizszych perspektyw dla polityki monetarnej, wydajg sie one jasne. Na
konferencji po posiedzeniu Rady D. Filar z RPP powiedziat juz wprost, ze (stara) Rada
stdp do konca swojej kadencji nie zmieni. Poparciem dla stéw Filara sg takze stowa J.
Czekaja, ktéry uwaza ze do konca kadencji nie ulegnie zmianie takze nastawienie w
polityce pienieznej. M. Noga dodat z kolei, ze w przysztym roku polityka pieniezna moze
by¢ ,nudna” przez II-III kwartaty. Jego zdaniem role zmian nominalnych stdp
procentowych przejmie okresowo spadajaca inflacja, ktora bedzie powoli zwiekszaé
realny poziom stdp procentowych; cztonek Rady przypomniat przy tym, ze RPP powinna
dziata¢ wyprzedzajaco (co w oczywisty sposdb wspiera mozliwos¢ podwyzek stop
procentowych nawet przy niskiej inflacji).
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USA: Stabe dane z rynku domow, pozytywna niespodzianka ze strony
zamowien

Sprzedaz doméw na rynku pierwotnym obnizyta sie we wrze$niu do 402tys. SAAR z
417tys. SAAR w poprzednim miesigcu, ponizej konsensusu rynkowego. Wyglada na to, ze
bardzo pozytywna niespodzianka na rynku wtdrnym przetozyta sie na gorsze dane na
rynku pierwotnym, przyciagajac klientéw okazjami cenowymi, wspartymi dodatkowo
Lostatnim gwizdkiem” na realizacje obecnej ulgi podatkowej na zakup domu. Na rynku
pierwotnym znacznie fatwiejsze okazato sie znalezienie nieruchomosci z ponad 30%
dyskontem w stosunku do ceny rynkowej (gtdwnie z uwagi na pozbywanie sie przez
banki nieruchomosci przejetych wczesniej w ramach procedury foreclosure) — wiele na
ten temat mowig juz same mediany cen sprzedawanych domoéw: 175tys. USD na rynku
wtdrnym i 204tys. na rynku pierwotnym. Uwazamy, ze sytuacja na rynku domoéw
powinna sie stopniowo stabilizowa¢ — rynek pierwotny bedzie pozostawat jednak w tyle
w stosunku do wtoérnego.

Z kolei zamowienia na dobra trwate sprawily pozytywng niespodzianke. W ujeciu
miesiecznym wzrosty o 1,0% wobec konsensusu rynkowego na poziomie 0,8%. Po
wytaczeniu dobr zwigzanych z transportem wzrost zaméwien wyniost 0,9%. Za
rosnacymi zamowieniami ,nie nadazajq” na razie dostawy dobr trwatych, uzywane przy
wyliczaniu dynamiki naktaddw inwestycyjnych w PKB. Cho¢ zgodnie z historycznymi
zalezno$ciami, dostawy ddbr trwatych praktycznie zawsze powielajg trendy zamdwien z
pewnym opdznieniem (co jest dobrym prognostykiem na przyszte kwartaty), to dane o
PKB za III kwartat mogg okazac sie nieznacznie stabsze od obecnego konsensusu
rynkowego na poziomie 3,1% SAAR.

Posiedzenie RPP, 25. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Spadki indeksow gietfdowych zwiekszyty awersje do ryzyka inwestorédw, czego
beneficjentami okazaty sie dolar i jen. EURUSD podazat na potudnie juz od poczatku sesji
europejskiej, ostabiajac sie do 1,4750. W sesji amerykanskiej straty euro pogtebity sie do
ponizej 1,4700. W centrum uwagi pozostajg dzié dane o PKB w USA za III kwartat.
Wczorajsze dane o zamoéwieniach na dobra trwate (choC lepsze od konsensusu) sg hieco
mniej korzystne dla szacunku inwestycji w III kwartale — z tego tez wzgledu konsensus
moze byC nieznacznie zawyzony. Negatywna niespodzianka to z kolei kolejna okazja do
ostabienia europejskiej waluty i wzrostu obaw o krucho$¢ wczesnej fazy ozywienia
gospodarczego.

Ztoty systematycznie tracit na wartosci od momentu wczorajszego otwarcia. Na stabosci
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zlotego zawazyly przede wszystkim zmiany na EURUSD oraz tzw. globalny wzrost awersji do
ryzyka. Pod koniec sesji ztoty niebezpiecznie zblizyt sie do granicy 4,30. Poziomy zblizone do
4,30 wydajaq nam sie nieuzasadnione fundamentalnie i sa prawdopodobnie dobra okazjg do
budowania pozycji strategicznych w PLN, jednak dynamika zmian na eurusd oraz trady na

koszyku emerging markets mogg prowadzi¢ do dalszego cho¢ pewnie do$¢ ograniczonego w
czasie ostabienia polskiej waluty. Niewykluczone, ze fala ostabienia przebiegnie do poziomu
ostatnich szczytow 4,30/31.

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,38 4,46
2Y | 4,98 5,06
3Y | 5,32 5,40
4Y | 5,49 5,57
5Y | 5,57 5,65
6Y | 5,60 5,68
7Y | 5,62 5,70
8Y | 5,62 5,70
9Y | 5,62 5,70
10Y | 5,62 5,70
depo BID ASK
ON 2,09 2,39
1M 3,29 3,49
3M 3,90 419
FRA BID ASK
1x2 | 3,52 3,57
1x4 | 4,18 4,21
3x6 | 4,24 4,28
6x9 | 4,26 4,30
9x12 | 4,47 4,51
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: krzywa terminowa
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORé[/V POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
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
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 NIEZ4LEZNEJ 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.
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