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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Ceny producentéw Pazdziernik - 0,5% -0,6%
USA 15:15 Produkcja przemystowa Pazdziernik - 0,3% 0,7%

Makroekonomia

Deficyt po pazdzierniku na poziomie 24 mid z}

Deficyt budzetowy po pazdzierniku wzrdst do 24 mid zt z 21,5 mid zt zanotowanych po
wrzesniu. Do koica pazdziernika dochody budzetu wyniosty 225 mid zt wobec 213 mid zt
zanotowanych w analogicznym okresie roku poprzedniego.

Caty czas dochody z tytutu PIT i CIT sg wyraznie nizsze niz w roku 2008. Pazdziernik byt
jednak kolejnym miesigcem w ktorym nastgpita poprawa dochoddéw z VAT, co
bezposrednio wigzemy z procesem ozywienia popytu wewnetrznego. Skumulowane
wpltywy z VAT byly po pazdzierniku nizsze o 4,1% w stosunku do analogicznego okresu
poprzedniego roku (5,3% po wrzeéniu). W samym pazdzierniku 2009 wptywy z VAT byty
juz jednak o 5,4% lepsze niz w pazdzierniku 2008 (po znacznej, 10,4% poprawie we

wrzesniu).
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Wydatki budzetu po pazdzierniku wyniosty 249,6 mid zt. Uwage przykuwa systematyczny
wzrost dotacji dla FUS (juz powyzej 100% planu). Systematycznie rosng rowniez dotacje
dla samorzadéw. Oceniamy, ze tradycyjne juz kumulowanie wydatkéw budzetu w IV kw.
2009 roku doprowadzi do wzrostu deficytu do poziomu okoto 27 mid zt na koniec roku.

Kontynuacja ozywienia gospodarczego (i dalsze pozytywne zaskoczenia ze strony popytu
wewnetrznego) poprawia $redniookresowe perspektywy dla polskiej polityki fiskalnej
(strona dochodowa). Wzrost dochoddw w przysztym roku w potaczeniu z prdbami zmiany
klasyfikacji sektora OFE przy wyliczaniu dtugu publicznego (pomysty nie tylko
ograniczenia skladki do OFE ale wytaczenia aktywdw sektora z kalkulacji dtugu
publicznego — patrz krytyka pomystéw ministra Rostowskiego przez ministra Boniego)
powoduja, ze obawy o przekroczenie 55% limitu dtugu do PKB w roku 2010 wydajq sie
przesadzone.

Wzrost sprzedazy detalicznej w USA

Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w pazdzierniku o 1,4% m/m (oczekiwania na
poziomie 0,9%), po spadku o 2,3% w poprzednim miesigcu (wobec -1,5% podanych
wczesniej). Biorac pod uwage takze rewizje w gore danych za sierpien (+0,2pp.) wynik
mozna uznac za mniej wiecej zgodny z oczekiwaniami.

Wyzszy odczyt sprzedazy detalicznej to przede wszystkim wynik wysokiej sprzedazy
samochoddw i czesci (+7,4% wobec -14,3% przed miesigcem), wygenerowanej przy
stagnacji sprzedazy paliw. Cho¢ program doptat do samochoddw wygast we wrzesniu
(stad tez tak mocne wyhamowanie sprzedazy w tym miesigcu) trudno na razie
wnioskowac o samoistnym odrodzeniu sie popytu na samochody, zwtaszcza ze pozostate
kategorie dobr trwatego uzytku (meble, elektronika) odnotowaty spadki, niwelujac
wczesniejsze, wrzesniowe przyrosty. Sprzedaz po wytaczeniu samochoddéw wzrosta o
0,2% wobec 0,4% przed miesigcem. Poszczegdlne kategorie sprzedazy detalicznej sg
wyjatkowo zmienne (stad tez prawdopodobnie do$¢ duza skala rewizji). Ozywienie,
ktérego doswiadcza konsumpcja, pozostaje zatem chwiejne (jednak samo odbicie od dna
pozostaje niezaprzeczalnym faktem), co widoczne jest takze w duzej nieprzewidywalnosci
zmian w optymizmie konsumentow.

Uwazamy, ze konsumpcja prywatna zanotuje kolejng znaczaca kontrybucje do wzrostu
PKB takze w IV kwartale (okoto 1,5pp.). Wyznacznikiem zmian spozycia indywidualnego
w przysztym roku pozostajg pozytywne efekty generowane przez ozywienie strony
podazowej oraz ciggta stymulacja fiskalna (przypominamy, ze wedtug oficjalnych
oszacowan 21% z ponad 700 mlid pakietu fiskalnego przypadnie na 2009 rok, 38% na
2010 oraz 22% na 2011).

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
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Rynek walutowy

Woczoraj konsolidacja na EURUSD przy wiekszej zmienno$ci w godzinach popotudniowych,
powodowanej przez komentarze B. Bernanke (podtrzymanie stép procentowych na niskim
poziomie przez dtuzszy okres czasu, powigzanie sity dolara z sitg amerykanskiej gospodarki).
Lepsze dane o sprzedazy detalicznej pozostaty praktycznie bez wptywu na rynek. Dzi$
publikacja danych o produkcji przemystowej oraz cenach producentéw. Uwaga inwestorow
skupiona bedzie przede wszystkim na danych o produkcji, jako ze ozywienie gospodarki
amerykanskiej generowane jest w obecnej fazie cyklu wiasnie przez sfere podazowa.

Poniedziatek przynidst dalsze umocnienie polskiej waluty. Jedynie przejéciowo znalazta sie
ona na poziomach powyzej 4,11 wobec euro. Rosnace indeksy gietdowe oraz rekomendacje
bankéw zagranicznych (Sredniookresowy cel dla EUPLN nawet na poziomie 3,3000 wobec

euro) przyczynity sie do dalszego umocnienia polskiej waluty. Wérdéd kupujacych ztotego
przewazajq inwestorzy zagraniczni. Troche popytu widzimy od polskich importeréw (typowe
dla okresu przed$wiatecznego). Ztoty kofczyt wczorajsza sesje na poziomie 4,0830. Dzi$
raczej ptaskie otwarcie. Uwazamy jednak, ze ztotemu sprzyja¢ mogg 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

Srednia 55 dniowa pozostaje istotnym wsparciem dla EURUSD
(dopiero jej przebicie sugerowatoby gtebsza korekte do poziomow 1,4830 1,5225
ponizej 1,4750). W krétkim okresie widzimy szanse na 1,4750 1,5060
konsolidacje EURUSD. Formacja podwodjnego szczytu sugeruje 1,4580 1,5020
jednak ryzyko zmiany trendu EURUSD (przypomnijmy, ze bardzo

podobnie wygladat proces odwracania ostabienia dolara choc¢by w

2008 roku).
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poziom 4,000. Pomniejszy poziom oporu to 55 dniowa $rednia
ruchoma. Istotny opdr na 4,3400.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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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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