——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

DEPARTAMENT RYNKOW FINANSOWYCH BRE BANKU

Daily Letter

ERNEST PYTLARCZYK TEL. 022 829 0166
MARCIN MAZUREK TEL. 022 829 0183

E-MAIL:  research@brebank.com.pl/

wtorek, 1 grudnia 2009

STRON: 4

Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 9:00 Indeks PMI Listopad 49,8pkt. 49,3pkt. 48,8pkt.
POL 10:00 Prognoza inflacji MinFin r/r Listopad 3,4% 3,3% 3,1%
USA 16:00 Pending home sales m/m Pazdziernik - -0,8% -6,1%
USA 16:00 ISM w przemysle Listopad - 54,8pkt. 55,7pkt.

Makroekonomia

Dzis publikacja indeksu PMI oraz prognoza inflacji MinFin

Dzi$ o godzinie 9:00 opublikowany zostanie indeks menedzeréw logistycznych (PMI).
Oczekujemy wzrostu wskaznika z 48,8pkt. przed miesigcem do 49,8pkt. w listopadzie. Za
silnym wzrostem optymizmu menedzeréw logistycznych przemawia réwnolegta (i
jednoczesnie znaczna) poprawa wskaznikdw koniunktury obserwowanych w kraju i za
granica.

Co do inflacji, oczekujemy finalnej publikacji GUS na poziomie 3,4% r/r. Za
przyspieszeniem inflacji stojg wzrosty cen paliw w pofaczeniu z niskg baza z ubiegtego
roku oraz silniejsze niz obserwowane ostatnio sezonowe wzrosty cen zywnosci (zaréwno
dane z rynkéw hurtowych jak i wskazniki koniunktury sugeruja, ze skonczyt sie okres
ujemnych odchylen cen zywnosci od sezonowego wzorca, gtdwnie za sprawg odwrdcenia
trenddw na rynku nabiatu i tluszczdw i zywnosci przetworzonej). Inflacja w ujeciu
bazowym utrzymata sie na poziomie sprzed miesigca, czyli 2,9% r/r.

Kolejna pozytywna niespodzianka, polski PKB +1,7% r/r w III kw.

W III kw. 2009 PKB wzrést o 1,7% r/r wobec 1,1% zanotowanych w II kw.). Dana
okazata sie zgodna z naszymi prognozami. Wynik ten jest nieco lepszy od oczekiwan
analitykow (konsensus prognoz uksztattowat sie na poziomie 1,3-1,5%). Po wytaczeniu
czynnikow sezonowych wzrost PKB w III kw. 2009 wyniést 0,5% kw/kw wobec 0,5%
zanotowanych w II kw., co wskazuje na utrzymanie pozytywnego momentum dla polskiej
gospodarki. Tendencje te wspotgrajg z tymi obserwowanymi u najwiekszych partnerow
handlowych Polski (Niemcy i Francja).

I tym razem dekompozycja PKB okazata sie zblizona do naszych prognoz. Dynamika
spozycia indywidualnego wzrosta w stosunku do tej notowanej w II kw. z 1,7% (po
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korekcie) do 2,2%r/r, co odzwierciedla ozywienie sprzedazy detalicznej w miesigcach
letnich. Pozytywnie zaskoczyta dynamika inwestycji — wzrost z -3,0% do -1,5%.
Uwazamy, ze na lepszg dynamike inwestycji ztozyty sie projekty infrastrukturalne i
znaczace przyspieszenie wydawania srodkéw unijnych. W III kw. utrzymata sie wysoka
dodatnia kontrybucja eksportu netto +3,0pkt. proc., co wigzemy nie tylko z korzystnym
dla polskich eksporterow kursem ziotego, ale réwniez z odbiciem gosp. w strefie euro.
Kontrybucja zmiany zapaséw do wzrostu PKB byta zblizona do tej z II kw. i wyniosta -
2,6pkt. proc.

Po stronie podazowej zanotowano znaczny wzrost dynamiki wartosci dodanej brutto w
przemysle (z -5,0% na -0,2% r/r), co potaczone byto ze znacznie lepszymi wynikami
budownictwa (wzrost z 4,6% r/r do 7,2% r/r). Ustugi rynkowe spowolnity z 2,9% do
2,0% r/r. Odbicie odnotowano po stronie ustug nierynkowych z 0,8% r/r do 1,7% r/r. Po
wzroécie w ubiegtym kwartale, odnotowano stabilizacje wartosci dodanej w transporcie,
ktéra uplasowata sie na poziomie 3,0%. Stabilizacjq aktywnosci w transporcie jest
dobrym fundamentem pod kontynuacje ozywienia w przysztych kwartatach.

Prognozujemy, ze w IV kw. 2009 dynamika PKB moze wzrosna¢ do 3,2% r/r (w catym
2009 roku PKB wzrosnie o 1,7% r/r). W IV kw. powinniémy obserwowac kontynuacje
odbudowy zapasow (na roczng ich kontrybucje do dynamiki PKB duzy wptyw bedzie miat
statystyczny efekt bazy). Co najmniej stabilizacji oczekujemy po stronie inwestycji (choc
wskazniki koniunktury wskazujg na wyrazne odbicie inwestycji prywatnych, niewiadomg
pozostaje tempo realizacji wydatkdw infrastrukturalnych z uwagi na efekty sezonowe).
Dynamika spozycia indywidualnego powinna by¢ zblizona do tej odnotowanej w IIT kw.
Postepujaca stabilizacja sytuacji na rynku pracy prawdopodobnie zapobiegnie dalszemu
spadkowi optymizmu konsumenta i okaze sie istotnym wsparciem dla konsumpcji juz w
2010 roku. W roku 2010 oczekujemy kontynuacji tendencji zainicjowanych w II i III kw.
Szacujemy, ze wzrost PKB moze przekroczy¢ nawet 3% r/r.

Posiedzenie RPP, 23. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Podczas sesji europejskiej i wiekszg cze$¢ amerykanskiej EURUSD podazat na potudnie; w
sesji azjatyckiej konsolidacja na poziomach zblizonych do 1,50. Wcigz dominujacym
tematem zainteresowan inwestorow sg doniesienia z Dubaju. Reakcja EURUSD na dane byta
bardzo ograniczona (najpierw wyzsza inflacja w strefie euro, co mogtoby zosta¢ odczytane
jako okolicznos$¢ przyblizajaca zacieSnienie monetarne, potem lepszy od oczekiwan odczyt
indeksu PMI dla okregu Chicago — trudno jednak stwierdzi¢, czy obraz wysokiej zmiennosci
indeksu, czy poczatek trendu). Dzi$ dane o pending home sales i ISM w przemysle —
konsensus na indeks menedzerédw logistycznych wskazuje na mozliwo$¢ spadku indeksu.
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Spodziewamy sie dzié wiekszej niz wczoraj reakcji rynku na dane. Ciekawe wiadomosci
ptyng z nowojorskiego oddziatu Fed — w najblizszym czasie beda przeprowadzane testy
operacji reverse repo (jedna z mozliwosci wycofania sie Rezerwy Federalnej z quantitative
easing).

Wczorajsze notowanie EURPLN mozna uznac za rozczarowujace. Krajowa waluta umocnita
sie tylko nieznacznie po publikacji krajowych danych (wyzsze od oczekiwan tempo wzrostu
PKB w III kwartale, na poziomie 1,7% r/r). W dalszej czesci sesji ztoty zaczat sie ostabia¢, w
$lad za wzrostem awersji do ryzyka. Poréwnujac z krajami regionu, zachowanie ztotego byto
zblizone do forinta (czeska korona pozostata stabilna). Dzi$ publikacja prognozy inflacji
MinFin oraz indeksu PMI — nasze prognozy (odpowiednio 3,4% oraz 49,8pkt.) usytuowane
sq powyzej konsensusu rynkowego i z tego wzgledu oczekiwalibySmy pozytywnej
niespodzianki dla waluty. Niemniej jednak w obecnej sytuacji reakcja rynku moze byé
przyttumiona.

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,38 4,46
2Y | 4,89 4,97
3Y | 5,26 5,34
4Y | 5,44 5,52
5Y | 5,53 5,61
6Y | 5,56 5,64
7Y | 5,57 5,65
8Y | 5,57 5,65
9Y | 5,57 5,65
10Y | 5,57 5,65
depo BID ASK
ON | 2,53 2,83
iM | 3,33 3,563
3M | 3,96 4,16
FRA  BID ASK
1x2 | 3,48 3,53
1x4 | 4,20 4,25
3x6 | 4,20 4,24
6x9 | 4,34 4,38
I9x12 | 4,55 4,60
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa terminowa
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORdW 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
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 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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