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

10:00 | (EMU) PMI w przemysle, flash [listopad]; konsensus 51,3pkt., poprzednio 50,7 pkt.

10:00 | (EMU) PMI w ustugach, flash [listopad]; konsensus 52,6pkt., poprzednio 52,6pkt.

16:00 | (USA) Existing home sales [pazdziernik]; konsensus 5,70miIn SAAR, poprzednio 5,57min SAAR

Prawdopodobnie jedna z wazniejszych publikacii tego tygodnia. Zlikwidowanie nadpodazy na rynku wtdmym oraz
kontynuacja wysokich obrotow sq warunkiem koniecznym wzrostu w pozostatych sektorach sektora budowlanego (rynku
pierwotnym | budownictwie). Sq pewne czynniki ryzyka nizszego odczytu — w pazdzierniku jeszcze nie byto wiadomo, Ze ulga
zostanie przedfuzona (stad tez czes¢ kupujacych mogta juz wycofac sie z zakupu); jesli negatywny efekt wystapi , w
nastepnym miesigcu moze zostac zniwelowany przez ponowny naptyw kupujacych.

: (GER) Wskaznik Ifo [listopad]; konsensus 92,5pkt., poprzednio 91,9pkt.

14:30 | (USA) PKB, II szacunek [III kw.]; konsensus 3,0% SAAR, poprzednio 3,5% SAAR (p)

15:00 | (USA) Case-Shiller Index [wrzesien]; consensus -9,1% r/r, poprzednio -11,32% r/r

16:00 | (USA) Zaufanie konsumentow C. Board [listopad]; konsensus 47,0pkt., poprzednio 47,7pkt.

Weigz duza niepewnosc¢ co do przysztosci (pozytywne efekty po stronie podazowej jeszcze mato istotne) oraz negatywne
tendencje na rynku pracy uniemoziiwiajq wzrost optymizmu konsumentow (caly czas w fazie konsolidacji).

SRODA 25.11
(POL) Sprzedaz detaliczna [pazdziernik]; prognoza BRE 2,0% r/r, konsensus 2,3% r/r, poprzednio 2,5% r/r
Jeden dzieri roboczy mniej. Mieszane wskazniki koniunktury choc¢ na najwiekszym stopniu agregacji sredniookresowa
tendencja wzrostowa (w ujeciu rocznym) wydaje sie utrzymana.
14:30 | (USA) Zamoéwienia na dobra trwate [pazdziernik]; konsensus 0,5% m/m, poprzednio 1,4% m/m
Mniejsza dynamika przyrostow jednak zachowane dodatnie momentu. Po wyfgaczeniu transportu 1,0% wobec 1,2% przed
miesigcem.
14:30 | (USA) Wydatki konsumpcyjne [pazdziernik]; konsensus 0,5% m/m, poprzednio -0,5% m/m
Oczekiwany niewielki wzrost dochoddw o 0,2% po stagnacji w poprzednim miesigcu.
16:00 | (USA) New home sales [pazdziernik]; konsensus 414tys. SAAR, poprzednio 402tys. SAAR

Sekwencja zmian na rynku domow jest obecnie nastepujaca: rynek witory — rynek pierwotny — budownictwo. Patrz

komentarz odnosnie existing home sales.

20:00 | (USA) Fed ,Minutes”

Ostatnia wypowiedZ Bernanke potwierdzita chec utrzymania stopy procentowej na niskim poziomie przez przedfuzony okres

czasu. Doktadna dyskusja na posiedzeniu pokaze, czy manewry w komunikacie (dodefiniowanie zbioru warunkow

gospodarczych monitorowanych przez Fed) to tylko dazenie do wigkszej transparentnosci i fundament pod przyszte zmiany w

komunikacji polityki pienieznej, czy teZ wyraz faktycznej roznicy zdan dyskutantow na posiedzeniu Fed.

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

Posiedzenie praktycznie bez wiekszego znaczenia. MozZliwe decyzje odnosnie 12-miesiecznego repo.
CZWARTEK 26.11

14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 20.11]; poprzednio 505tys.
PIATEK 27.11

(USA) Koniunktura ESI [listopad]; konsensus 87,7pkt., poprzednio 86,2pkt.
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Makroekonomia
Inflacja bazowa wciaz na podwyzszonym poziomie

W pazdzierniku inflacja bazowa po wytaczeniu cen energii i zywnosci utrzymata sie na
poziome 2,9% r/r. Inflacja po wylaczeniu cen o najwiekszej zmiennosci utrzymata sie na
poziomie 3,8% r/r. Spadty pozostate miary inflacji bazowej, tj inflacja po wyfaczeniu cen
administrowanych (z 2,7 do 2,5% r/r) i 15% Srednia odcieta (3,6 do 3,4%). Fakt
stabilizacji inflacji bazowej na podwyzszonych poziomach ujeciu rocznym oraz dos¢
wysokie przyrosty miesieczne (0,2% dla inflacji po wylaczeniu cen energii i zywnosci)
wskazujg na pewng uporczywo$C procesow inflacyjnych w polskiej gospodarce. W
najblizszych miesigcach inflacja bazowa utrzyma sie na poziomach zblizonych do
obecnych. Dopiero poczatek 2010 roku przyniesie bardziej wyrazne obnizenie wskaznika
rocznego, co z kolei wynika¢ bedzie z efektow bazy statystycznej i nadzwyczajnego
wzrostu cen w roku 2009 (miedzy innymi na skutek gwattownego ostabienia polskiej
waluty). Oceniamy, ze roczny wskaznik inflacji bazowej po wylaczeniu cen zywnosci i
energii moze spas¢ ponizej 1,5% r/r w potowie 2010 roku. W drugiej potowie 2010
powinniémy jednak obserwowa¢ ponowny wzrost tego wskaznika, na co wptyw mie¢
bedzie rosnaca presja cenowa w ustugach (patrz relatywnie dobra sytuacja na rynku
pracy i kolejna odstona tzw. procesu doganiania). Scenariusz taki skutkowac bedzie
prawdopodobnie rozpoczeciem przez RPP nowego cyklu zaciesnienia polityki monetarnej.

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

Ztoty stabilny podczas piagtkowej sesji. Po znaczniejszym ostabienia w piatek rno (EURPLN
chwilowo tradowany byt powyzej 4,16) nastapito ponowne zejécie ponizej poziomu oporu na
4,15. Obecne ostabienie ztotego (obok pogorszenia globalnego sentymentu prawdopodobnie
efekt zabezpieczen zawartych pod wyptate dywidendy dla PZU w tym tygodniu), a raczej
korekta ostatniego umocnienia nie powinna siegna¢ powyzej 4,19. Powyzej tego poziomu

spodziewalibyémy sie jednak przyspieszenia ostabienia ztotego (stop-lossy na pozycja
krétkich w EURPLN). Ztotego w tym tygodniu wspiera¢ powinny dane makro ze strefy euro.
Decyzja RPP prawdopodobnie bez wiekszego wptywu na polskg walute.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD
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W krétkim okresie EURUSD skazany na konsolidacje (przedziat
wahar 1,480-1,500). Wsparcie na 1,4830 (minor Fibo). Tak diugo, | 14830 | 1,5225
jak EURUSD pozostaje powyzej Sredniej 55 dniowej pozostaje 1,4750 1,5060
potencjat do umocnienia euro wobec dolara. Najblizsze poziomy 1,4580 1,5020
oporu to 1,5020 i 1,5060, czyli szczyty z poprzednich tygodni.

Zwracamy rowniez uwage na formujacy sie tréjkat, ktory

zazwyczaj jest formacjq kontynuacji trendu (w tym wypadku

umocnienia euro).
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Korekta ostatniego umocnienia. Opdr na $rednich ruchomych przy
4,19 i minor Fibo (50% odbicie po ostatnim umocnieniu). Tam 4,0616 4,3400
maksymalnie powinna sie zatrzymac korekta. Najblizszy poziom 4,0000 4,2700
wsparcia i jednoczesnie bezposredni cel dla ztotego to sierpniowe 3,8500 4,1900
minima i 4,06016 (Fibo).
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,39 4,43
2Y | 4,92 4,96
3Y | 5,29 5,33
4Y | 5,47 5,51
5Y | 5,57 5,61
6Y | 5,60 5,64
7Y | 5,60 5,64
8Y | 5,60 5,64
9Y | 5,59 5,63
10Y | 5,59 5,63
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depo  BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
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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 T KOMPLE TNOSCI, WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC 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
GWARANTUJIA OSIAGNIECIA ZYSKOW 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 NINIEJSZEJ
PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNILCIA NIEZ4LEZNEJ 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 WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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