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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 17.12 - - 480tys.
USA 14:30 Zamodwienia na dobra trwate m/m listopad - 0,4% -0,6%

Makroekonomia

Decyzja RPP. Poziom stop bez niespodzianek. Kredyt dyskontowy jako
nowy instrument polityki pienieznej.

Przy wczorajszej decyzji RPP obyto sie bez niespodzianek. Stopy procentowe pozostaty
na poziomie 3,5% a nieformalne nastawienie RPP pozostato neutralne. Pojawit sie
natomiast nowy instrument pod postaciq kredytu dyskontowego (ze stopg ustalong
obecnie na 4%) a ocena warunkdw gospodarczych przez Rade stata sie bardziej
optymistyczna.

Odnosénie sfery realnej Rada odnotowata postepujace ozywienie za granica, jednak z
wyraznym podziatem na obszary szybszego (daleki wschéd, USA) oraz wolniejszego
wzrostu (strefa euro). W przypadku gospodarki polskiej odnotowano przede dalsza
poprawe koniunktury widoczng nie tylko we wskaznikach ankietowych, lecz réwniez
twardych danych dotyczacych produkcji przemystowej, budowlano-montazowej a takze
stopniowe wyhamowanie niekorzystnych tendencji na rynku pracy (stabilizacja
zatrudnienia mimo wzrostdw stopy bezrobocia — fakt, ktory podkreslamy w naszych
analizach juz od kilku miesiecy). Wsréd czynnikéw ryzyka pojawita sie wzmianka o
napedzaniu ozywienia przez pakiety fiskalne a takze powszechny problem z dostepnoscig
kredytu.

W kwestii procesow nominalnych RPP odnotowata stabilizacje cen szerokiej klasy
aktywdw na rynku finansowym i surowcowym (sygnat mniejszej obawy o wystapienie
baniek spekulacyjnych, generujacych niekorzystne szoki podazowe?). Trzeba przyznaé,
ze jest to element zupetnie nowy w komunikacie RPP. Wsrdd punktow odniesienia
obecnych w komunikacie od dawna, zwrdcono natomiast uwage na zahamowanie
aprecjacji walut krajéw wschodzacych oraz podwyzszony poziom inflacji bazowej. W
komunikacie znalazt miejsce takze generowany przez efekty bazowe pofatdowany ksztatt
Sciezki inflacji, ktory juz wczesniej pojawiat sie w wypowiedziach cztonkdéw. W
szczegolnosci RPP oczekuje najpierw wzrostu a nastepnie spadku inflacji w kolejnych
miesigcach (jako nowy czynnik ryzyka dla wyzszej inflacji pojawiaja sie podwyzki
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podatkéw). Odnosénie éredniego okresu, prawdopodobienstwo przestrzelenia i
niezrealizowania celu inflacyjnego pozostajg zblizone a dotychczasowe dziatania RPP oraz
poprawa globalnej koniunktury sprzyjajg powrotowi gospodarki na $ciezke potencjalnego
wzrostu.

Sadzac po wprowadzeniu nowego instrumentu polityki pienieznej, RPP jest wcigz
zaniepokojona niskim poziomem aktywnosci kredytowej (co zostato zreszta wspomniane
w czeSci komunikatu opisujacej biezacy stan gospodarki). Kredyt dyskontowy
wprowadzony zostanie od 1. stycznia i umozliwi bankom zaciggniecie pozyczki w NBP (na
maksymalny okres 12-miesiecy) pod zastaw weksli wiasnych przedsiebiorstw. Kredyt
dyskontowy jest instrumentem innym od kredytu redyskontowego. W przypadku kredytu
dyskontowego w rozliczenie przyjmowane sg weksle wiasne (gtdwnie zabezpieczenia
kredytéw) wystawione przez przedsiebiorstwa na banki, natomiast kredyt redyskontowy
polega na powtérnym dyskoncie weksli handlowych (zwigzanych z obrotem
gospodarczym), ktére juz raz zostaty zdyskontowane w banku komercyjnym. Choc
trudno obecnie wnioskowaé o popularnosci tego nowego instrumentu, pozostaje pytanie
0 moment wprowadzenia kredytu dyskontowego - czy przypadkiem nie bedzie
przyczynkiem do nadmiernej ekspansywnosci polityki pienieznej, zwtaszcza w obecnej
fazie ozywienia gospodarki.

Przechodzac do perspektyw polityki pienieznej, nie spodziewamy sie aby ,nowa” RPP
szybko zaczeta podnosi¢ stopy. Okres systematycznego spadku rocznego wskaznika
inflacji moze dodatkowo wygasi¢ oczekiwania na podwyzki. Cho¢ ostatni artykut
potencjalnego kandydata do RPP (Hausner + Gronicki) sugeruje, ze sytuacja fiskalna
moze wymagac restrykcyjnej polityki pienieznej, po wypowiedziach pozostatych
kandydatéw trudno sobie wyobrazi¢, aby RPP zaniedbata na razie stymulacje sfery
realnej. Z tego wzgledu zmian stép procentowych (podwyzki) spodziewamy sie w drugiej
potowie 2010 roku, co bedzie odpowiedzig na odradzanie presji inflacyjnej. W jeszcze
diuzszej perfektywni stwierdzenie o restrykcyjno$ci moze mie¢ wieksze uzasadnienie jako
ze nowa RPP prawdopodobnie strategicznie bedzie traktowac przyjecie euro a podwyzki
beda réwniez podyktowane koniecznoscig spetnienia kryterium konwergencii.

Wyzsza dynamika sprzedazy detalicznej

W listopadzie sprzedaz detaliczna wzrosta o0 6,3% r/r, powyzej konsensusu rynkowego na
poziomie 4,6% oraz doktadnie trzykrotnie szybciej niz w poprzednim miesiacu (2,1% r/r.
Co ciekawe, w gore zrewidowane zostaty wyniki sprzedazy z poczatku roku — najnizsza
dynamika, odnotowana w lutym, wyniosta +0,6% r/r zamiast +0,2% podanych
wczesniej. Sprzedaz w ujeciu realnym uplasowata sie na poziomie 3,9% wyzszym niz w
poprzednim roku. Tym samym zanotowano solidny wzrost deflatora sprzedazy zaréwno
w ujeciu agregatowym (2,4% wobec 1,4% przed miesigcem), jak i po wytaczeniu
zywnosci i paliw (1,1% wobec 0,8% przed miesigcem).
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Deflator agregatu sprzedazy detalicznej oraz deflator bazowy (po wytaczeniu
sprzedazyzywnosdi i paliw)

55

Na listopadowym odczycie zawazyt przede wszystkim pozytywny efekt dni roboczych (+1
W ujeciu rocznym) oraz efekt niskiej bazy statystycznej z poprzedniego roku. To witasnie
tymi czynnikami zdeterminowane byly wyzsze odczyty dotyczace sprzedazy zywnosci
(+11,8% r/r wobec +9,2% przed miesiqcem) oraz lekka poprawa w kategorii meble,
RTV i AGD (-6,7% wobec -9,2% przed miesigcem). Nie bez znaczenia pozostaje takze
wysoka sprzedaz samochoddw na poziomie +8,2% r/r (pierwszy dodatni odczyt w tym
roku). To wiasnie dzieki tej kategorii sprzedaz w ujeciu bazowym (po wylaczeniu
zywnosci i paliw) zanotowata silny wzrost, niemal réwny dynamice catego agregatu
(+6,2% - patrz wykres). Uwazamy, Zze silne momentum miesieczne sprzedazy
samochodéw ostabnie w najblizszych miesigcach z uwagi na konczaca sie realizacje
zakupdw zwigzanych z ulgami podatkowymi za granicg (gtéwnie w Niemczech). Niemniej
jednak silne efekt bazowe z ubiegtego roku (poczatek spowolnienia gosp.) umozliwig
wzrosty sprzedazy detalicznej na poziomie 5+ w najblizszych miesigcach.

Roczna dynamikasprzedazy detalicznej

6 Tgl" """~ ﬂ —&— Ceny biezace —- Sprzedaz w ujeciu bazowym | -

Co do dtuzszej perspektywy nadal oczekujemy, Zze sprzedaz detaliczna bedzie
wykazywata trend wzrostowy. Wsréd czynnikdw fundamentalnych 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 — przektadajacy sie na zaufanie konsumentéw — bedzie
silniejszy niz spowolnienie dynamiki funduszu ptac (ktore zresztq jest o wiele bardziej
fagodne niz w okresie poprzedniego spowolnienia gospodarczego).
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Seria stabych danych z USA

Wszystkie opublikowane wczoraj dane dla gospodarki amerykanskiej okazaty sie
mniejszym (wskaznik zaufania konsumentéw uniwersytetu Michigan, raport o wydatkach
i dochodach Amerykanéw) badZz wiekszym (sprzedaz nowych domdw) negatywnym
zaskoczeniem.

Dochody osobiste Amerykanéw wzrosty w listopadzie o 0,4% w poréwnaniu do 0,3%
przed miesigcem. Poprzednig dynamike odnotowat dochdd rozporzadzalny w ujeciu
nominalnym i realnym (odpowiednio 0,5% oraz 0,2%). Wydatki konsumpcyjne wzrosty
jednak stabiej niz przed miesigcem, osiggajac dynamike réwng 0,5% wobec 0,6%
(zrewidowane w dot) w pazdzierniku. Spadek dynamiki wydatkdw byt skutkiem
ograniczenia naktadéw na dobra trwate (przesuniecie w kierunku débr nietrwatych) oraz
wyzerowania tempa wzrostu popytu na ustugi. Biorac pod uwage zakotwiczony poziom
optymizmu konsumentow oraz wysoki odsetek bezrobotnych, najblizsze miesigce dajg
perspektywy co najwyzej na stabilizacje konsumpcji (w ujeciu dynamicznym). Sytuacja
powinna sie jednak zmieniaC na lepsze wraz z rozlewaniem sie efektow wtdrnych
poprawy sytuacji w przetwodrstwie przemystowym a takze dalszg stymulacjg fiskalng
(oprocz apogeum dotychczas zaplanowanych wydatkdéw publicznych w 2010 roku,
administracja dotozy 200mid ze sptaconych $rodkéw TARP, ktdre bedg przekazane na
ostony socjalne dla bezrobotnych).

Bardzo negatywng niespodzianke sprawita sprzedaz nowych doméw, ktdra obnizyta sie w
listopadzie do 355tys. SAAR z 400tys. przed miesigcem. Od kilku miesiecy pisalismy o
wyraznym zapdznieniu rynku pierwotnego wobec rynku wtérnego z uwagi na wyzszy
ogdIny poziom cen oraz brak mocno przecenionych ofert nieruchomoséci wystawionych na
licytacje przez banki. W listopadzie efekt ten zostat dodatkowo wzmocniony przez
specyfike transakcji na rynku pierwotnym. Aby skorzystac z ulgi wystarczyto sfinalizowac
transakcje do konca listopada (planujac odpowiednio i z wyprzedzeniem podpisanie
umowy), tymczasem sprzedaz nowych domoéw jest liczona w momencie podpisania
kontraktu i konsumenci prawdopodobnie nie zdazyli jej sfinalizowaé (nie wszystkie
nieruchomosci rynku pierwotnego fizycznie ,stojq”) na czas, aby wykorzystac ulge.

Co ciekawe, pierwsza ulga podatkowa nastawiona byla na najnizszy segment cenowy,
druga (obowigzujgca do kwietnia) obejmuje takze dotychczasowych wiascicieli, co
sugeruje, ze dostepny putap cenowy (z uwagi na dotychczas zgromadzony majatek) jest
wyzszy i moze stanowi¢ wsparcie dla rynku pierwotnego. Uwazamy, ze stabilizacja stopy
bezrobocia oraz mozliwe wzrosty optymizmu (a wiec endogeniczne mechanizmy
podtrzymujace wzrost PKB) wraz ze stymulacjg fiskalng przyczynia sie do poprawy
sytuacji na rynku doméw w 2010 roku. Ws$rdéd najwazniejszych czynnikdw ryzyka
plasujemy wcigz wysokq liczbe foreclosures, ktdra moze opdzni¢ proces powrotu cen
nieruchomosci do wzrostowego trendu.
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Posiedzenie RPP, 27. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Gorsze od oczekiwan dane o wydatkach i dochodach konsumentéw, a zwtaszcza o sprzedazy
nowych domdw (silny spadek, w odrdznieniu od tendencji obserwowanych na rynku
wtdrnym) negatywnie odbily sie na wycenie dolara. Po spokojnej pierwszej czesci sesji kurs
EURUSD zwyzkowat do 1,4360 i utrzymat sie w przedziale 1,4325-4360 przez reszte dnia.

Dzi$ tygodniowe dane o rynku pracy oraz nowe zamdwienia w przemysle — pod nieobecno$c¢
znacznej czesci inwestordw nie spodziewamy sie znacznych ruchéw na EURUSD.

Ztoty zostat wczoraj wsparty wydarzeniami krajowymi (publikacja lepszych od oczekiwan
danych o sprzedazy detalicznej) oraz zachowaniem pary EURUSD. Pozegnalna decyzja RPP
zostata praktycznie zignorowana przez rynek. Po otwarciu w okolicach 4,17 w godzinach
popotudniowych kurs ustabilizowat sie w okolicach 4,16 przy niewielkiej ptynnosci. Wieksze

ruchy beda jednak mozliwe po ogtoszeniu planu konsolidacji fiskalnej (poczatek roku) oraz
ukonstytuowaniu kolejnych oznak szybkiego ozywienia gospodarczego. Ciggle jednak zmiany
w globalnej cyrkulacji kapitatu moga spowalniac proces umocnienia ztotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Dolar w trendzie aprecjacyjnym. Oznaki wysprzedania EURUSD na
RSI, co moze sugerowac krotkookresowg korekte. Istotny opodr 1,4218 1,4750
dopiero na 1,4500. Najblizsze wsparcie to minima intraday na 1,4180 1,4620
poziomie 1,4218. Przebicie tych pozioméw stwarza szanse do 1,4000 1,4500
testowania poziomoéw 1,4180 (Fibo) i 1,4000.
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Krotkoterminowe
prognozy,
EUR/PLN i

USD/PL

EURPLN nie przebit ograniczenia trendu aprecjacyjnego na
poziomie 4,2320. Odbicie od tych pozioméw przechyla szale w
strone dalszego umocnienia ziotego. Ponowie przebicie (tym
razem od gory) S$rednich ruchomych wskazywatoby na
przyspieszenie ruchu aprecjacyjnego. Wsparcie na 4,16
wytrzymato podczas wczorajszej ses;ji.

Wsparcie Opor

4,1600 | 4,3400
4,0350 | 4,2700
4,0000 | 4,2320

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,47 4,55
2Y | 5,04 5,10
3Y | 5,41 5,47
4Y | 5,61 5,67
5Y | 5,71 5,77
6Y | 5,74 5,80
7Y | 5,75 5,81
8Y | 575 5,81
9Y | 5,75 5,81
10Y | 5,75 5,81

Daily QEURPLN=D2 2009-05-01 - 2009-12-30 (WAR)
Cndl; QEURPLN-DZ; T Price
) 14,15 8; 41575
B p 45
ﬁ ‘ 44
\h\ 43
-42
-4,10
50,0%--4:0638
(1234
RSl QEURPLN=D2; | ast Quote(Last): 14 Wilder Value
2009-12:24: 498
04 11 18 25 01 08 15 22 29' 06 13 20 27 03 10 17 24 31 07 14 21 2805 12 19 26 02 09 16 23 30 07 14 21 28
|  majog | cze09 | lip0d | sie09 | wrz09 | paz09 lis0d | gru09
Zrodio: Reuters
Asset Swapy 4857 WIBOR 1Y vs WIBOR 3M | %4
7,2 - 4.5 |t N A 7
ng 1 [ 130 4,45 1
ol - 110 44 ]
6,4 - r 90 . 435 ] o0 &
B r o Y,
6,2 ® 4 ® 431
6,0 - L
5,8 - 2 L 50 4,25 |
X 5,6 L 30 -g_ 42 AA P
54 | i _’\’VM
52 o O " 10 4,15 1
5,0 D=' [ 10 41 ‘ — 020
:!g’ [ 30 & OQQ O& ISR RS S B N
] [ & S N S
4,4 - [ Asset Swap (bps) [ .50 2 P ¢ \Q’Q fi‘Q fﬂQ R AR
:’(2) 1o ;IBFfQChma'k [ 70 —Jspread 1Y vs 3V ==\Y|BOR 1Y ==\Y|BOR 3M

12 3 45 6 7 8 9 10

6

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 24 GRUDNIA 2009

depo BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
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Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa terminowa
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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 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 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 WYLACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEJ PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW 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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