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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Pazdziernik 2,0% 2,3% 2,5%
USA 14:30 Zamodwienia na dobra trwate m/m Pazdziernik - 0,5% 1,4%
USA 14:30 Wydatki konsumpcyjne m/m Pazdziernik - 0,5% -0,5%
USA 16:00 New home sales SAAR Pazdziernik - 414tys. 402tys.
POL Decyzja RPP - 3,5% 3,5% 3,5%

Makroekonomia

Dzis dane o sprzedazy detalicznej i decyzja RPP

O godz. 10.00 GUS poda dane o sprzedazy detalicznej za pazdziernik. Szacujemy, ze
dynamika roczna sprzedazy detalicznej spadia do 2,1% z 2,5% zanotowanych we
wrzesniu. Odczyt pazdziernikowy jest prawdopodobnie pod wyptywem roznicy w liczbie
dni roboczych (jeden dzien roboczy mniej r/r). Odczyty wskaznikow koniunktury
pozostaja mieszane, cho¢ na najwiekszym stopniu agregacji $redniookresowa tendencja
wzrostowa (w ujeciu rocznym) wydaje sie utrzymana.

We wczesnych godzinach popotudniowych zostanie podana decyzja RPP w sprawie stop
procentowych. Wynik posiedzenia nie powinien by¢ zaskoczeniem dla rynkdw
finansowych. Rada nie zmieni stop procentowych zaréwno na biezacym, jak i na
pozostatych jej do konca kadencji posiedzeniach. Utrzymane zostanie nieformalne
neutralne nastawienie w polityce pienieznej. Oczekujemy jednak, Zze w czesci
komunikatu, w ktorej RPP przedstawia diagnoze procesow ekonomicznych pojawig sie
bardziej zdecydowane uwagi co do trwatoSci ozywienia gospodarczego i bardziej
optymistycznych prognoz dla gospodarki $wiatowej oraz gospodarki polskiej (w
szczegolnosci dla polskiego rynku pracy). Zmian stdp procentowych (podwyzki)
spodziewamy sie w drugiej potowie 2010 roku.

Kolejne wzrosty niemieckiego indeksu Ifo

W listopadzie zanotowano wyrazny, 2 punktowy wzrost indeksu Ifo do poziomu 93,9
punktdw. Wzrost zanotowat zaréwno biezacy wskaznik, jak i wskaznik oczekiwan
(98,9pkt. w poréwnaniu z 96,8pkt. zanotowanych we wrzesniu). Nalezy podkreslic, ze
wskaznik oczekiwan znajduje sie obecnie blisko maksiméw z poprzednich cykli
gospodarczych. Wydaje sie wiec, ze dalszy dynamiczny wzrost

Ifo powinien wynikac raczej z poprawy sytuacji biezacej niz dalszej poprawy perspektyw
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dla najwiekszej gospodarki eurolandu. Istotnym czynnikiem beda réwniez warunki
rozwoju eksportu (czy silny popyt z Azji zrownowazy negatywny wptyw mocnego euro —
jak na razie wydaje sie, ze tak).

Dane o Ifo sugeruja, ze dynamiczne ozywienie notowane w gosp. niemieckiej w III kw.,
z duzym prawdopodobienstwem przeniesie sie na IV kw. JesteSmy rowniez optymistami
co do roku 2010 (kontynuacja odbudowy zapasdw, efekty mnoznikowe stymulacji
fiskalnej, wtorne efekty odbicia w sferze podazowej i pozytywny wplyw obserwowanej
juz obecnie stabilizacji na rynku pracy). Oceniamy, Zze niemieckie PKB moze wdwczas
wzrosna¢ nawet powyzej 2% r/r (oznaczatoby to odrobienie potowy spadku
zanotowanego w roku 2009). Taki scenariusz dla Niemiec oznaczatby szanse na wzrost
polskiego PKB w tempie przekraczajacym nawet 3% w roku 2010 (patrz przekraczajace
historycznie jedno$¢ elastycznosci polskiego wzrostu wzgledem wzrostu w gosp.
niemieckiej).

Fed ,Minutes” bez wiekszych niespodzianek

Najnowsze ,Minutes” z posiedzenia FOMC nie przyniosty rozstrzygniecia odno$nie
dtugosci okresu niskich stdép procentowych. Stopy procentowe pozostang na niskim
poziomie tak dtugo jak stopa bezrobocia nie zacznie spadac a oczekiwania inflacyjne
pozostang stabilne. Wyglada wiec na to, ze podwyzki stop procentowych (a wiec takze
strategia wyjscia z poluzowania ilociowego) bedq warunkowane podobnymi czynnikami
jak za kadencji poprzednich prezeséw Fed (biorac pod uwage te prawidtowosé, chetnie
stosowane przez rynek poréwnania historyczne s jak najbardziej uprawnione).

Wprawdzie uczestnicy posiedzenia zauwazyli, ze niskie stopy procentowe moga wptywac
na formowanie baniek spekulacyjnych na rynkach finansowych oraz podniesienie
oczekiwan inflacyjnych. Czynniki te rozpatrywane sg obecnie jedynie w obszarze ryzyka,
jednak bedg monitorowane przez FOMC. Cztonkowie FOMC odniesli sie takze do ostatniej
deprecjacji dolara wskazujac na typowos$¢ zaistniatej sytuacji w obliczu zwiekszenia
globalnego apetytu na ryzyko; zaznaczono, ze reakcji Fed odnosnie kursu mozna sie
spodziewac gdyby deprecjacja ulegta znacznej intensyfikacji lub tez stanowita zagrozenie
dla oczekiwan inflacyjnych (w obydwu przypadkach remedium wydajq sie szybsze
podwyzki stop procentowych i normalizacja polityki pienieznej).

Na ostatnim posiedzeniu przedstawiono najnowszy zestaw prognoz zmiennych realnych
dla gospodarki amerykanskiej. W szczegdlnosci, znacznie podniesiono $ciezke wzrostu
gospodarczego (-0,4% do -0,1% w 2009 roku, 2,5% do 3,5% w 2010 roku, 3,4% do
4,5% w 2011 roku) i nieznacznie obnizono stope bezrobocia w $rednim okresie (9,3%-
9,7% w 2010 roku oraz 8,2%-8,6% w 2011 roku). Prognozy inflacji PCE (zaréwno
headline jak i bazowe) zostaly utrzymane praktycznie na niezmienionym poziomie,
ponizej 2% w catym horyzoncie przygotowanych prognoz (dlatego tez w catym
komunikacie przewijajg sie stwierdzenia o inflacji ponizej dtugookresowych celéw Fed).

W zapisie przebiegu posiedzenia dodano natomiast kolejny fragment dotyczacy
,09g0Inych warunkdw gospodarczych” wptywajacych na niski poziom stdp procentowych.
Zgodnie z naszymi wczesniejszymi przypuszczeniami  wyrazne odniesienie do
wykorzystania mocy wytworczych, niskiej inflacji i stabilnych oczekiwan inflacyjnych
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miato na celu poprawe komunikacji z rynkami finansowymi — w ten sposéb uczestnicy
rynku mogg na biezaco monitorowa¢ kluczowe z punktu widzenia Fed zmienne
warunkujace przyszlq polityke pieniezng. Poprawie komunikacji stuzy takze fragment
dotyczacy zakupdw papieréow agencji rzadowych — cho¢ limit zostat zmniejszony (do
175mld z 200mld ogtoszonych wczesniej) decyzja pozostaje w zwigzku jedynie z
niedostateczng podazg tych papieréw a nie zamiarem wycofania sie Fed z czesci
poluzowania ilosciowego (te kwestie zostaty doprecyzowane w komunikacie).

Podstawowg zmienng monitorowang przez Fed jest obecnie stopa bezrobocia, ktéra w
przyblizeniu traktowana jest jako wykorzystanie mocy wytwérczych. Z historycznego
punktu widzenia zapowiedZ odwrotu w polityce pienieznej moze pojawic sie jeszcze przed
stabilizacjq stopy bezrobocia. Z tego wzgledu zmiany nastawienia spodziewamy sie na
przetomie roku (kolejne wskazdwki w komunikacie mozliwe sg juz w grudniu, zwlaszcza
biorac pod uwage poprawki w schemacie komunikacyjnym Fed) a pierwszych podwyzek
spodziewamy sie w drugiej potowie roku.

Posiedzenie RPP, 25. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

Stopy bez zmian
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Potwierdzenie tempa wzrostu gospodarki niemieckiej, dodatnia dynamika zamdwien w
przemysle eurolandu, a takze lepsze od oczekiwan wskazania indeksu Ifo poprawity nastroje
inwestorow i EURUSD rést podczas sesji europejskiej. Chwilowe zatamanie nastgpito na
poczatku sesji amerykanskiej za sprawa nieco gorszego II szacunku PKB (tak naprawde

marginalne rdznice, pretekst do realizacji zyskéw z dtugich pozycji w EUR?), jednak kurs
szybko powrdcit na Sciezke wzrostowg za sprawg znacznie lepszych od oczekiwan danych o
optymizmie konsumentéw (od dawna wskazujemy, ze jest to podstawowa determinanta
zachowania EURUSD i gtéwnych indekséw gietdowych). Dzi$ nowa seria istotnych publikacji
— najwazniejsze wydajg sie jednak zaméwienia na dobra trwate (kondycja najwazniejszej
obecnie sfery podazowej) oraz kolejna odstona danych z rynku doméw (tym razem sprzedaz
na rynku pierwotnym). Szansa na sesje powyzej 1,50.

Ztoty sie umacnia Po kilku podejsciach w okolice 4,13 na wczorajszej sesji (wptyw zmian na
EURUSD oraz spadku indekséw gietdowych) widzimy duzo mocniejsze otwarcie zlotego
(ponizej 4,11, wptyw EURUSD i wzrostéw na gietdach w Azji). Umocnienie euro do powyzej
1,5000 moze stac sie istotnym sygnatem dla polskiej waluty. Uwazamy, ze jesteSmy wiasnie
przed zdecydowanym ruchem na EURPLN (najpierw poziom 4,06, potem kierunek na
3,85/3,90). Za zdecydowanym umocnieniem staé beda przeptywy, nastawienie klientow
(szukanie okazji do nowych hedgdw) oraz poprawiajace sie fundamenty.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Rosngca érednia 55 dniowa wsparciem dla aprecjacji euro.
Najblizsze poziomy oporu to 1,5020 i 1,5060, czyli szczyty z | 14830 | 1,5225
poprzednich tygodni. Zwracamy réwniez uwage na wybicie z 1,4750 1,5060
formacji  trojkata, ktory zazwyczaj jest formacjq kontynuacji 1,4580 1,5020
trendu (w tym wypadku umocnienia euro).
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Coraz lepsze momentum dla ztotego Najblizszy poziom wsparcia i
jednoczesnie bezposredni cel to sierpniowe minima i 4,06016 4,0616 4,3400
(Fibo). Opér 4,15 i 4,19. 4,0000 | 4,2700
3,8500 4,1900
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Dally QEURPLN=D2

2009-06-03 - 2000-12-02 (WAR)

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,37 4,45
2Y | 4,89 4,97
3Y | 5,26 5,32
4Y | 5,44 5,50
5Y | 5,53 5,59
6Y | 5,56 5,62
7Y | 5,56 5,62
8Y | 5,56 5,62
9Y | 5,56 5,62
10Y | 5,56 5,62
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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 AUTORéW 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 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 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 NINIEISZE]
PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNILCIA N[EZ4LEZNEJ 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 NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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