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Makroekonomia
Nizsza dynamika sprzedazy detalicznej

W pazdzierniku sprzedaz detaliczna wzrosta o 2,1% r/r, czyli dokfadnie tyle ile
oczekiwalismy, po 2,5% wzroscie zanotowanym we wrzesniu. W ujeciu realnym sprzedaz
detaliczna rosta 0 0,7% r/r, czyli w tempie takim jak w poprzednim miesigcu — spadek
sprzedazy w poréwnaniu do poprzedniego miesigca wygenerowat sie gtdwnie za sprawq
nizszego deflatora (patrz wykres).

Deflator agregatu sprzedazy detalicznej oraz deflator popytowy (po wylacze niu
55 sprzedazy z ywnosci i paliw)
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Na pazdziernikowym odczycie odcisngt w pewnym stopniu efekt dni roboczych (jeden
dzien roboczy mniej w pordwnaniu z pazdziernikiem 2008). Nie jest to jednak jedyne
wyttumaczenie nizszej dynamiki w pazdzierniku, jako ze nie wida¢ go na tempie wzrostu
sprzedazy w ujeciu realnym. Obnizeniu ulegly przede wszystkim dynamiki w popytowej
czesci koszyka sprzedazy (sprzedaz w kategorii meble, AGD, RTV spadta o 9,2% r/r,
dynamika samochoddéw obnizyta sie do -3,0% r/r, w kategorii pozostate sprzedaz spadta
o ponad 9% r/r w poréwnaniu z 4,0% wzrostem notowanym we wrzesniu). Wzrosta
natomiast, do 9,2% z 7,9% r/r sprzedaz w kategorii Zywnosc.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 26 LISTOPADA 2009

Spadki dynamiki sprzedazy detalicznej mogtyby wydacé sie niepokojace (patrz wykres
ponizej). Zauwazmy jednak, ze ze wzgledu na prawdopodobne zmiany zwyczajow
wakacyjnych Polakdw sprzedaZz zostata wyraznie zawyzona latem 2009, a teraz dopiero
wraca do ,normalnych” pozioméw (wplyw tego efektu bedzie widoczny réwniez w
danych o PKB — widzimy mozliwo$¢ znacznego zaskoczenia wysokg dynamika spozycia
indywidualnego w III kw. — publikacja danych w ten piatek). Oczekujemy nadal, ze
sprzedaz detaliczna bedzie wykazywata trend wzrostowy, cho¢ bardziej adekwatnymi do
pordwnan miesigcami sg te sprzed wakacji. Na stopniowej poprawie sprzedazy wazy¢
bedzie przede wszystkim stabilizacja sytuacji na rynku pracy (ostatni wzrost stopy
bezrobocia okazat sie po raz kolejny nizszy od sezonowego wzorca). Oceniamy, ze efekt
ten — przekfadajacy sie na zaufanie konsumentéw — bedzie silniejszy niz spowolnienie
dynamiki funduszu ptac (ktdre zresztq jest o wiele bardziej tagodne niz w okresie
poprzedniego spowolnienia gospodarczego).

Roczna dynamika sprz edazydetaliczne
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Stopy NBP bez zmian

Wynik posiedzenia RPP nie byt nawet najmniejszym zaskoczeniem dla rynkéw
finansowych. Rada nie zmienita stop procentowych (stopa repo na poziomie 3,5%) oraz
utrzymata neutralne nastawienie w polityce monetarnej. W komunikacie Rada wskazata
na kolejne sygnaty ozywienia (wigzac wychodzenie z recesji w gospodarkach $wiatowych
po czesci z silng stymulacje fiskalng). Z ciekawszych fragmentéw komunikatu naszg
uwage przykuly przewidywania co do najblizszej Sciezki inflacji, ktére eksponujg wptyw
efektow bazowych zwigzanych z deprecjacja zlotego i cenami kontrolowanymi.
Przypomnijmy, ze juz naszym pazdziernikowym researchu wskazywaliémy na krytyczny
wplyw tych efektow na ksztatt $ciezki inflacji (efekty bazowe moga obnizy¢ inflacje nawet
o 1,5 pkt. proc. w pierwszej potowie 2010 roku). Ciggle uwazamy, ze spadek rocznego
wskaznika inflacji w pierwszej potowie 2010 wplynie na ograniczenie oczekiwan co do
rychtego zacie$nienia monetarnego, co okazaC sie powinno istotnym wsparciem dla
polskich papierow skarbowych.

Zmian stdp procentowych (podwyzki) spodziewamy sie w drugiej potowie 2010 roku

(stopa repo na poziomie 4,0% na koniec 2010) wraz z ponownym odzywaniem presji
cenowej (patrz ozywienie gosp., dobra sytuacja na rynku pracy, proces doganiania) i
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realizacja, jak sie wydaje, strategicznego dla nowej Rady celu jakim bedzie przyjecie
euro. Co do najblizszych perspektyw dla polityki monetarnej wydaje sie, ze tak samo
przewidywalne jak wczorajsze posiedzenie mogg okazaC sie posiedzenia do konca
kadencji tego gremium (nastawienie neutralne, bark zmian parametréw polityki
pienieznej).

USA: sprzedaz nowych domow réwniez w gore

Po publikacji silnych wzrostéw na rynku wtdrnym, pazdziernik okazat sie rownie dobrym
miesigcem dla aktywnosci kupujacych na rynku pierwotnym. Sprzedaz nowych doméw
wzrosta w pazdzierniku do 430tys. SAAR z 405tys. SAAR przed miesigcem. Co prawda,
liczba niesprzedanych doméw wzrosta nieznacznie do poziomu 7-miesiecznej sprzedazy,
lecz utrzymata sie w spadkowym trendzie po osiggnieciu lokalnego maksimum na
poziomie 12,4 w styczniu 2009. W ujeciu regionalnym sprzedaz skoncentrowala sie w
regionach potudniowych, na pozostatym obszarze USA odnotowano spadki sprzedazy.

Rynek nowych domdédw w mniejszym stopniu korzysta z wprowadzonej ulgi na zakup
domu z uwagi na wyzsze ceny dokonywanych transakcji, ktore na wstepnych etapach
ozywienia odgrywajq kluczowa role (do zakupdéw na rynku pierwotnym zniecheca po
prostu duza ilo$¢ okazji cenowych na rynku wtérnym, zwiaszcza w przypadku przejetych
wczesniej przez banki nieruchomosci). Dlatego tez uwazamy, ze sekwencja ozywienia na
rynku mieszkaniowym USA bedzie nastepujaca: 1) rynek wtdrny, 2) rynek pierwotny i
budowlany. Juz teraz liczba okazji cenowych na rynku wtérnym powoli sie wyczerpuje ale
popyt nie stabnie (patrz wielokrotne oferty kupna na nieruchomosci, o ktérych pisali$my
przy komentarzu dotyczacych existing home sales). Biorac pod uwage malejacq liczbe
doméw wystawionych na sprzedaz na rynku pierwotnym (oraz okres znacznie
przyttumionej dziatalnosci budowlanej) coraz szybciej zbliza sie okres ograniczen
podazowych, zahamowania spadku cen i ponownego rozpoczecia produkcji (wzrostowy
trend na cenach jest takze niezwykle istotny z punktu widzenia kalkulacji kosztéw
kredytu dla banku, a wiec przektada sie na zmniejszenie ograniczen w przyznawania
kredytu, a wiec sprzyja zniesieniu dotychczasowych ograniczen popytowych). Dodajac do
tego niskie koszty finansowania oraz odwrdcenie tendencji na rynku pracy (jest szansa,
ze w potowie przysztego roku bezrobocia przestanie rosna¢, a wiasnie na tej podstawie
banki kalkulujag NPL — przyznaly sie do tego w poczatkowych tygodniach kryzysu
subprime, kiedy znacznie spadty wyceny instrumentdw opartych na kredytach
hipotecznych) otrzymujemy dos$¢ wysokie prawdopodobienstwo utrzymania pozytywnych
tendencji na rynku doméw takze po wygasnieciu szczegétowej stymulacji fiskalnej w
2010 roku.

Posiedzenie RPP, 23. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

W koncu zdecydowany ruch na EURUSD i ztamanie ostatniego przedziatu zmiennosci. Dolar
znizkowat od poczatku sesji i w sesji azjatyckiej zatrzymat sie tuz przed 1,515. Wzrostom
notowan wspdinej waluty sprzyjaty lepsze publikacje, przede wszystkim dane z
amerykanskiej rynku pracy (nieoczekiwany spadek liczby nowych bezrobotnych do 460tys.)
oraz lepsza sprzedaz doméw odnotowana na rynku wtdrnym; gorsze od oczekiwan dane o
zamowieniach w przemysle zostaty przyjete neutralnie (biorac pod uwage dodatnie rewizje z
poprzedniego miesiaca, odczyt mozna uzna¢ za zgodny z oczekiwaniami). Prawdziwym
dopalaczem dla EURUSD okazaty sie komentarze ze strony rosyjskiego banku centralnego: w

najblizszym czasie dojdzie do zmniejszenie udziatu dolara amerykanskiego w rosyjskich
rezerwach na korzy$¢ dolara kanadyjskiego. Dzi$ brak jakichkolwiek danych, $wieta w USA.
Spodziewamy sie konsolidacji na ostatnio wywalczonych poziomach. Sytuacja techniczna

sprzyja dalszym wzrostom EURUSD.

Ztoty sie umacnia Po kilku godzinach tradowania powyzej 4,10 EURPLN pod koniec
wczorajszej sesji przebit poziom 4,10. Dopalaczem dla ztotego staty sie zmiany na EURUSD
(wybicie do powyzej 1,5100). Moment ustalenia praw do dywidendy z PZU w dniu
dzisiejszym moze sie okaza¢ punktem zwrotnym dla rynku FX. Sceptycy nie beda wéwczas
mieli zbyt wiele powodéw do zajmowania dtugich pozycji w EURPLN (by¢é moze skoniczy sie
rowniez drenowanie rynku wiasnie pod ten flow). Uwazamy, ze jesteSmy wiasnie przed
zdecydowanym ruchem na EURPLN (najpierw poziom 4,06, potem kierunek na 3,85/3,90).
Za zdecydowanym umocnieniem stac bedg przeptywy, nastawienie klientdw (szukanie okazji
do nowych hedgdéw) oraz poprawiajgce sie fundamenty.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silne wybicie z formacji trdjkata, ktdry zazwyczaj jest formacja
kontynuacji trendu (w tym wypadku umocnienia euro). EURUSD w 1,5067 1,5225

kanale aprecjacyjnym. Opor na 1,5120 (wczorajsze maksimum), 1,4830 1,5170
cel 1,5225. 1,4750 ] 1,5120
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
Zloty ciagle w szerokim rangeu. Coraz lepsze momentum dla RAECIC(E Opor
ztotego Najblizszy poziom wsparcia i jednoczesnie bezposredni cel 4,0616 4,3400
to sierpniowe minima i 4,06016 (Fibo). Opér 4,15 i 4,19. |+0000 | 4,2700
Zwracamy uwage na podobienstwo obecnej konsolidacji (dtuzsza 3,8500 4,1900
$wieca czarna i krotkie biata i czarna na wykresie tygodniowym)
na EURPLN do tej z lata 2009. Po okresie tej konsolidacji nastapito
gwattowne wybicie w dot.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM 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]
PUBLIKACII, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NlEZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIAtAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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