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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

USA: Dobre dane o PKB za III kwartat

Pierwszy szacunek danych o PKB za III kwartat (tzw. advance estimate — bez petnych
danych dotyczacych m. in. bilansu handlowego) okazat sie pozytywna niespodzianka.
Produkt krajowy brutto wzrdst w tym okresie o 3,5% SAAR wobec oczekiwan
usytuowanych na poziomie 3,1% oraz poprzedniego odczytu -0,7% SAAR
(przypominamy w tym miejscu, ze dynamiki PKB prezentowane sg po odsezonowaniu w
ujeciu annualizowanym - dodatnie annualizowane tempo wzrostu oznacza dodatnie
tempo wzrostu w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu).

Poszczegdlne sktadowe PKB nie okazaty sie znaczng niespodzianka — znacznie wieksza od
oczekiwan okazata sie kontrybucja zmian zapaséw (czynnik, ktory jeszcze przedwczoraj
miat staC sie podstawg do raczej negatywnej niespodzianki). Konsumpcja prywatna
wzrosta o 3,4% wobec spadku w poprzednim kwartale o 0,9%. W tej kategorii bardzo
wyraznie wida¢ efekty programu cash-for-clunkers, szczegdlnie w przypadku 22,3%
dynamiki odnotowanej w przypadku dobr trwatych, co jest bardzo nietypowe jak na tak
wczesng faze ozywienia. Warto zaznaczyé, ze program doptat do samochodéw
wygenerowat bardzo silne natychmiastowe efekty mnoznikowe (jeden dolar wydany
przez wiadze federalne ,zwrdcit” sie w postaci wyzszego tempa wzrostu PKB z duzg
nawigzkg). Odwrdcit sie wreszcie trend spadkowy na dziatalnosci inwestycyjnej —
akumulacja brutto powiekszyta sie o 11,5%. Nie jest to jednak wylacznie wynik
zwiekszonej aktywnosci na rynku budowlanym (wreszcie dodatnie tempo wzrostu, jednak
czesciowo stymulowane przez programy rzadowe) i zmian zapaséw (kontrybucja do
wzrostu +0,94pp. wobec -1,42pp. w poprzednim kwartale), gdyz takze inwestycje w
maszyny i urzadzenia osiagnely dodatnie tempo wzrostu (1,1%). Co ciekawe, w
najnowszych danych wida¢ niewielkie spowolnienie wydatkéw rzadowych (2,3% wobec
6,7% poprzednio). Solidnego impulsu z tej strony oczekujemy w przysztym roku, kiedy
programy realizowane poprzez system podatkowy przeniosg sie gtéwnie na szczebel
wydatkowy. Co do handlu zagranicznego, doszto do zmniejszenia kontrybucji eksportu
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netto z +1,65pp. do -0,53pp. Staby dolar i reagujaca z opdznieniem konsumpcja bedq
skutkowaty poprawa kontrybucji tej kategorii w kolejnych kwartatach.

W kolejnych kwartatach oczekujemy pewnego ostabienia dynamiki konsumpcji
indywidualnej z uwagi na powrdt do ,normalnosci” po okresie zawyzenia przez programy
podatkowe. Bardzo mato prawdopodobny jest jednak powrét konsumpcji do tendencji
spadkowej (nie liczac korekty po ponadnormatywnym wzroscie spowodowanym
wydatkami na samochodowy). Ekscesow nie nalezy takze oczekiwaé po czystej
dziatalnosci inwestycyjnej — zwitaszcza w obliczu duzej luki w wykorzystaniu mocy
wytworczych. Gtdwnym motorem wzrostu gospodarki amerykanskiej (patrzac od strony
popytowej) pozostanie odbudowa zapaséw, cho¢ cykl wzrostowy w tej kategorii zaczat
sie bardziej agresywnie niz zwykle, co jest potencjalnie czynnikiem tagodzacym przyrosty
zapasow w przysztych kwartatach. Pozytywnych niespodzianek mozna oczekiwac takze
po eksporcie netto. Ostabienie wzrostu gospodarki amerykanskiej nie oznacza realizacji
scenariusza W. Szczegolnie liczymy na przyszly rok i agresywne programy wydatkowe na
szczeblu federalnym oraz pojawiajgce sie z opdznieniem pozytywne efekty dla
optymizmu konsumentéw powigzane z poprawiajaca sie strona podazowa gospodarki.

Posiedzenie RPP, 25. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Ton wczorajszym notowaniom EURUSD nadata publikacja danych o tempie wzrostu PKB za
III kwartat. Lepsze od oczekiwan dane dotyczace amerykanskiej gospodarki poprawity
optymizm inwestoréw (znaczne wzrosty indekséw gietdowych) i zachecity do kupowania
euro. Dos¢ szybko notowania EURUSD osiagnety poziom 1,4850 i utrzymaly sie w poblizu
tych poziomdw podczas sesji azjatyckiej. Dzi$ publikacja danych o wydatkach amerykanskich
konsumentdéw we wrzesniu — jako, ze dane te mozna wyekstrahowac z kwartalnych dynamik
wydatkéw konsumpcyjnych w PKB (opublikowanych wczoraj) nie oczekujemy wiekszych
niespodzianek.

Po stabym otwarciu powyzej 4,28 zlotego za euro odsiecz dla polskiej waluty przyszta ze
strony amerykanskich danych. Po danych o amerykanskim PKB ztoty umocnit sie przejsciowo

nawet do ponizej 4,21. Dzi$ nieco stabsze otwarcie i odreagowanie wczorajszej korekty.
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Watpliwe, aby wczorajszy ruch na EURPLN skutkowat stop-lossami, stad bedg prdby
ponownego osfabienia ztotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Oznaki krétkookresowego odbicia. Jezeli EURUSD zamknie sie
powyzej 20 dniowej $éredniej oraz poziomu 1,4850 (maksima z 1,4790 1,5225

wrzesnia) mozliwe kontynuowanie dalszych wzrostow. 1,4580 1,5060
1,4440 1,4850
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Wczorajsze nizsze zamkniecie oznacza, ze nie dostalismy silnego
potwierdzenia penetracji oporu na poziomie 4,27 (Fibo). Zejscie 4,0616 4,4200
ztotego ponizej $rednia (okolice 4,20) oznaczatoby perspektywe 4,0000 4,2964
testowania nizszych poziomdéw wsparcia (4,12 i 4,06). 3,89/85 | 4,2700
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Daily QEURPLN=D2
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID  ASK
1Y | 441 | 445
2y | 498 | 502
3Y | 534 | 538
4y | 552 | 556
5Y | 555 | 559
6Y | 564 | 568
7Y | 564 | 568
8y | 564 | 568
9y | 564 | 568
10Y | 564 | 5,68
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depo  BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ] WIEDZY AUTORdW 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 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 ZYSK( OW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINE]. 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 WYLACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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