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

PONIEDZIALEK 16.11

14:30 | (USA) Sprzedaz detaliczna [pazdziernik]; konsensus 0,9% m/m, poprzednio -1,5% m/m
Po wytaczeniu samochodow, sprzedaz oczekiwana na poziomie 0,4% wobec 0,5% przed miesiagcem. Mieszane perspektywy
dla sprzedazy detalicznej z uwagi na stagnacje optymizmu konsumentow.

WTOREK 17.11
14:30 | (USA) Ceny producentow [pazdziernik]; konsensus 0,5%, poprzednio -0,6%
Po wylaczeniu energii | Zywnosci oczekiwany wzrost PPI o 0,1% wobec 0,1% spadku przed miesigcem. Nieco wigksze
znaczenie niz zwykle z uwagi na publikacie przed inflagiq CPL
15:15 | (USA) Produkcja przemystowa [pazdziernik]; konsensus 0,3%, poprzednio 0,7% m/m
Wykorzystanie mocy wytworczych oczekiwane na poziomie 70,8% wobec 70,5% przed miesiagcem. Kontynuacjia oZywienia po
stronie podazowe;.

SRODA 18.11

14:00 | (POL) Zatrudnienie [pazdziernik]; prognoza BRE -2,5%, konsensus -2,4%, poprzednio -2,4%

Wiskazniki koniunktury we wzrostowym trendzie w ujeciu rocznym. Kolejny niewielki spadek zatrudnienia w ujeciu

miesiecznym, raczej niewielki wptyw zwolnieri grupowych.

14:00 | (POL) Wynagrodzenie [pazdziernik]; prognoza BRE 2,2%, konsensus 2,7%, poprzednio 3,3%

Jeden roboczy dzieri mniej w ujeciu rocznym. Poprzedni odczyt zaktocony przez gornictwo. Pazdziernik to ostatni miesiac z

,Wysoka bazq".

14:30 | (USA) Housing starts [pazdziernik]; konsensus 599tys. SAAR, poprzednio 590tys. SAAR

14:30 | (USA) Hosting permits [pazdziernik]; konsensus 580tys. SAAR, poprzednio 573tys. SAAR

Rynek budowlany powinien powoli odbijac wraz z likwidacjq nadmiernych zapasow na rynku witdrnym (czemu sprzyjac bedzie

przedtuzenie ulgi na zakup domu,).

14:30 | (USA) Inflacja CPI [pazdziernik]; konsensus 0,2% m/m, poprzednio 0,2% m/m

Inflacja bazowa na poziomie 0,1% wobec 0,2% przed miesiacem.
CZWARTEK 19.11

14:00 | (POL) Produkcja przemystowa [pazdziernik]; prognoza BRE -1,0%, konsensus -2,1%, poprzednio -1,3%

Jeden dzieri roboczy mniej na bazie rocznej. Dalsza i systematyczna poprawa wskaznikow koniunktury. Odsezonowana

dynamika prawdopodobnie zblizona do -1% r/r wobec -2,1% zanotowanych we wrzesniu. Przeszacowanie w gore z uwagi na

znacznie lepsze dane o produkcji samochodow.

14:00 | (POL) Ceny producentéw [pazdziernik]; prognoza BRE 1,9%, konsensus 1,7%, poprzednio 1,6%

Wezrosty cen metali przemystowych i ropy naftowej. Nieznaczne ostabienie ztotego. Wskazniki koniunktury pokazujq

tendencje do wzrostu cen producenta w ujeciu rocznym.

14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 12.11]; poprzednio 502tys.
16:00 | (USA) Leading indicator [pazdziernik]; konsensus 0,4% m/m, poprzednio 1,0% m/m

14:00 | (POL) Inflacja bazowa [pazdziernik]; prognoza BRE 2,9%, konsensus 2,8%, poprzednio 2,9%
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Makroekonomia
Kolejny nizszy odczyt inflacji

W pazdzierniku roczny wskaznik inflacji obnizyt sie do 3,1% z 3,4% zanotowanych w
wrzesniu. Wynik ten okazat sie tym samym zgodny z szacunkami Ministerstwa Finansow.

Na nizszym odczycie zawazyly przede wszystkim nizsze niz wynikatoby ze wzorca
sezonowego wzrosty cen zywnosci (wzrost o 0,3% m/m). Pazdziernik byt jednak
kolejnym miesigcem z podwyzszong inflacja bazowa. Roczny wskaznik inflacji po
wytaczeniu cen energii i Zywnosci szacujemy obecnie na poziomie zblizonym do odczytu
wrzesniowego, czyli 2,9% (wzrost miesieczny o 0,2%). W koszyku inflacji bazowej
miesieczne wzrosty cen zanotowano w kategoriach uzytkowanie mieszkania (0,1% m/m),
edukacja (1,0% m/m), restauracje i hotele (0,2% m/m); sezonowo drozata takze odziez i
obuwie (1,7%).

Przechodzac do perspektyw na najblizsze miesiace, oceniamy, ze w listopadzie roczna
inflacja wyniesie okoto 3,1-3,3%. Na koniec roku inflacja prawdopodobnie wzro$nie
nieznacznie do okoto 3,5% r/r (podkreslamy duza wrazliwo$¢ odczytdw wzgledem cen
zywnosci i paliw oraz wptyw niskiej bazy z konca 2008 roku). Inflacja bazowa ma szanse
na jedynie nieznaczne spadki do konca roku, cho¢ przez najblizsze miesigce pewien
wplyw na zachowanie cen w tej kategorii moze mie¢ kurs ztotego.

Wydtuzajac nieco okres naszej analizy, spodziewamy sie, ze w 2010 roku inflacja bedzie
sie stopniowo obnizac¢, ze wszystkimi tego konsekwencjami dla rynku stopy procentowej
(spadek WIBOR, spadki rentownosci obligacji wspierane dodatkowo towarzyszacq
wyzszemu wzrostowi gospodarczemu kompresjq presji na ryzyko). Efekty bazowe
(gtéwnie wptyw masywnej deprecjacji ztotego) moga spowodowac spadek inflacji mocno
ponizej celu NBP. Uwazamy, ze efekty te bedg z nawiazka rdwnowazy¢ zapowiedziane
juz podwyzki cen kontrolowanych (energia elektryczna, akcyza na papierosy i paliwa,
ceny OC).

Podkreslamy jednak, ze juz w drugiej potowie 2010 roku, za sprawa tagodnego
przebiegu spowolnienia w polskiej gospodarce i poprawiajacej sie sytuacji na rynku
pracy, inflacja zacznie sie stopniowo rozpedzaC. Proces ten skutkowat bedzie
zacie$nieniem monetarnym. ZacieSnienie to w pewnym stopniu bedzie podyktowane
faktem dalszego niespetnienia przez Polske inflacyjnego kryterium konwergendji
(pamietajmy, ze wilasnie za ten odcinek procesu nominalnej konwergencji jest
odpowiedzialna RPP i nawet przy zmiennych jej inklinacjach politycznych ciezko jest
zaktada¢, ze kwestie stabilnosci cen nowa RPP potraktuje mniej powaznie niz jej
poprzednicy).

Skokowy wzrost podazy pieniadza w pazdzierniku

Dynamika podazy pienigdza M3 wzrosta w pazdzierniku do 11,8% r/r z 9,6%
zanotowanych we wrze$niu (wzrost o ponad 19 mld zt). Wzrost ten to jednak przede
wszystkim wynik emisji publicznej PGE i udzielonych na zakup akgcji kredytow (na kwote
przekraczajaca 15 mid zt). Ze wzgledu na harmonogram emisji $rodki z udzielonych
kredytéw znalazly sie na kontach bankowych niemonetarnych instytucji finansowych

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 16 LISTOPADA 2009

wiasnie przez przetom miesigca podbijajac dynamike catego agregatu.

Wydaje sie, ze popularno$¢ emisji PGE mogta wptynaé réwniez na pewne obnizenie
dynamiki depozytéw gospodarstw domowych (popularnym manewrem byto likwidowanie
depozytow w bankach w celu wptacenia depozytow zabezpieczajacych do biur
maklerskich). Po odfiltrowaniu efektéw zwigzanych z emisjg PGE stwierdzi¢ mozna, ze
pazdziernik przyniést raczej kontynuacje dotychczasowych tendencji w agregatach
monetarnych. Nastepuje stabilizacja, a nawet pewna poprawa w depozytach
przedsiebiorstw, systematycznie wydaja sie rosna¢ depozyty gosp. domowych (fakt
zaledwie stabilizacji w ujeciu miesiecznym w pazdzierniku to, jak juz wspominalismy,
efekt odptywu czesci depozytéw w zwigzku z emisjg PGE).

Po stronie naleznosci nastepuje systematyczny przyrost kredytdw gosp. domowych i
samorzadow (ten ostatni zwigzany jest z realizacjg i wspotfinansowaniem projektow
unijnych). Wydaje sie, ze rowniez przedsiebiorstwa sg coraz blizej momentu w ktérym
odnotujg wzrost kredytu (od kilku miesiecy obserwujemy w tym sektorze obiecujace
symptomy stabilizacji akcji kredytowej). Przyspieszeniu akcji kredytowej moze sprzyjac
rowniez zakonczenie wojny depozytowej, przeszacowanie ryzyka kredytowego (efekt
niezwykle tagodnego przebiegu spowolnienia gospodarczego), poprawa wspotczynnikow
wyptacalnosci  (krytycznie zaleznych od kursu ztotego) i ptynnosci zdecydowanej
wiekszosci polskich bankdw.

Wysoka produkcja samochodow podana przez Samar

Instytut Samar podat, ze w pazdzierniku 2009 roku produkcja samochoddw osobowych i
dostawczych wyniosta 85 793 sztuk, co oznacza wzrost 0 4,4% m/m i o 11,7% r/r.
Przyktadajac (bardziej wiarygodng) miesieczng dynamike produkcji do odpowiedniej
sekcji produkcji przemystowej otrzymujemy dynamike sprzedazy aut na poziomie 5,3% w
ujeciu rocznym. Jest to zdecydowanie najlepszy wynik od 3 ostatnich miesiecy
(dotychczasowa najwyzsza dynamika uplasowata sie na poziomie -1,7% r/r). Choc
korelacja pomiedzy produkcja samochodéw a calym agregatem przetworstwa
przemystowego nie jest idealna, dane o produkcji samochoddw generujg ryzyko
wyzszego odczytu produkcji przemystowej — obecnie szacujemy go zatem na poziomie —
1,0%.

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

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 16 LISTOPADA 2009

Rynek walutowy

Stabszy optymizm konsumentéw oraz gorsze od oczekiwan dane o bilansie handlowym USA
zwiekszyty awersje do ryzyka i doprowadzity do tymczasowego umocnienia dolara do
1,4842. Szybko jednak powrdcili inwestorzy kupujacy wspding walute i EURUSD poszybowat
znacznie powyzej otwarcia, do poziomoéw 1,4972. Nadchodzacy tydzien bogaty jest w
interesujace publikacje, zwlaszcza zza Oceanu. Juz dzi$ podane zostang dane o sprzedazy
detalicznej za pazdziernik, jutro natomiast poznamy wyniki produkcji przemystowej; w $rode
publikowane beda wyniki z sektora budowlanego. Publikowane dane prawdopodobnie
potwierdza scenariusz ozywienia napedzanego w gtdwnej mierze przez sfere podazowa.

Ataki na 1,50 sa z tego wzgledu jak najbardziej mozliwe, jednak trudno w tym przypadku
liczy¢ na trwatg penetracje.

Pigtek byt kolejnym dniem umocnienia polskiej waluty. Po delikatnej korekcie do poziomdéw
powyzej 4,12 za euro ztoty konczyt pigtek przy poziomach ponizej 4,10. Ztotemu sprzyja
zachowanie indekséw gietdowych oraz umacnianie euro wzgledem dolara. Ostatni ruch na
zZtotym jest wreszcie w duzej mierze korekta wczesniejszego  relatywnego
niedowartosciowania polskiej waluty. Uwazamy, ze ziotemu sprzyjaé mogq publikowane w
tym tygodniu dane makro (przede wszystkim dane o produkcji przemystowej) oraz
oczekiwanie na lepsze dane o PKB (publikacja pod koniec miesigca).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

W ostatnim tygodniu widzielismy odbicie od poziomu oporu na
1,5060 (pazdziernikowe maksima) i proby przetamania 20 dniowej 1,4830 1,5225
éredniej ruchomej. Srednia 55 dniowa pozostaje istotnym 1,4750 1,5060
wsparciem dla EURUSD (dopiero jej przebicie sugerowatoby 1,4580 1,5020
gtebsza korekte do poziomdéw ponizej 1,4750). W krotkim okresie

widzimy szanse na konsolidacje EURUSD. Formacja podwdjnego

szczytu na EURUSD sugeruje jednak ryzyko zmiany trendu

EURUSD (przypomnijmy, ze bardzo podobnie wygladat proces

odwracania ostabienia dolara chocby w 2008 roku).
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
Przetamanie ograniczenia krétkookresowego trendu
deprecjacyjnego oraz istotnych poziomdw wsparcia na 4,20 i 4,12. 4,0616 4,5250
Pozytywne dla ztotego momentum. Bezposrednim celem jest 4,0000 4,3400
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Rynek stopy procentowej, PLN
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UWAGA!
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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