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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 10:00 Indeks Ifo Sierpien - 105,5pkt. 106,2pkt.
USA 14:30 Zamodwienia na dobra trwate m/m Lipiec - 2,8% -1,0%
USA 16:00 Sprzedaz nowych doméw Lipiec - 340tys. 330tys.

Stopy RPP bez zmian. Neutralny komunikat.

Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zmienita stop procentowych pozostawiajac stope REPO
na poziomie 3,5%. W komunikacie wskazano na przyspieszenie wzrostu w gospodarce
najwiekszego partnera handlowego Polski, podkreslajac jednoczesnie niepewnosci co do
koniunktury w gospodarce $wiatowej (czynniki ryzyka to delewarowanie gospodarstw
domowych i instytucji finansowych). RPP utrzymata dotychczasowa diagnoze stanu
koniunktury w gosp. polskiej (stabilizacja tempa wzrostu). Wskazano na ograniczong
dynamike pfac i zmniejszony popyt na kredyt.

W czesci komunikatu poswieconej analizie sfery nominalnej, RPP zauwazyta ryzyko
wzrostu cen konsumenta w zwigzku z wyzszymi cenami zywnosci i podwyzkg VAT.
Oceniono jednak, ze podwyzka VAT bedzie miata jedynie niewielki wptyw na wzrost
inflacji. W czasie konferencji prezes NBP M. Belka wskazat na ryzyko wzrostu inflacji w
tym roku powyzej 2,5%, jednak wobec realizujacych sie szokéw zywnosciowych
prognoze tg trudno uznac za konserwatywng. Podobnie jak w poprzednim komunikacie
pojawita sie wzmianka o dyskusji nad ryzykami wzrostu inflacji w Srednim okresie oraz
bardzo ogdlne stwierdzenie o istotnosci stanu polityki fiskalnej dla polityki pienieznej.

Ciekawg innowacjg byto natomiast wprowadzenie do komunikatu fragmentu de facto
wspierajacego rekomendacje KNFu odnoszace sie do zmniejszenia dynamiki kredytow
walutowych. Wydaje sie, ze RPP wiasnie na tym polu dostrzega istotne ryzyka dla
stabilnosci sektora bankowego oraz stabilnosci kursu ztotego.

Neutralny (jak na okres realizowania sie ryzyk inflacyjnych), bardzo podobny do
czerwcowego, komunikat RPP, brak zdecydowanych nawigzan do polityki fiskalnej i zbyt
ogdlnego WPFP (tak jak chocby miato to miejsce w poniedziatek na Wegrzech) oraz
komentarze cztonkdw RPP o negatywnym wptywie zmian stop proc. na wzrost sugerujg,
ze RPP daleko do powaznej dyskusji na temat zaciesnienia monetarnego. Najblizsze dane
makro (tylko umiarkowany wzrost inflacji za sierpien, PKB za II kw. prawdopodobnie
zblizony do prognoz M. Boniego), juz zakomunikowane obnizenie przysziorocznego
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deficytu wobec wczesniejszych prognoz oraz polityka FED i ECB nie powinny prowadzi¢
do szybkiego ,zajastrzebienia” RPP i wygenerowania oczekiwan na rychte zaciesnienie
monetarne (trade’y inflacyjne mogq wrecz dalej wytracaé momentum). Wyrazniejszy
wzrost inflacji obserwowaé bedziemy za 2-3 miesigce i wtedy by¢ moze RPP powrdci do
swojego (jedynego) mandatu jakim jest stabilizacja cen.

Kilka stow o inwestycjach w II kwartale

Wczoraj GUS podat, ze naktady inwestycyjne w pierwszej potowie roku obnizyly sie o
17,7% wzgledem analogicznego okresu roku poprzedniego. Bez zgtebiania metodologii
opublikowanych danych mozna by wnioskowac¢ (majac na uwadze ponad 12% spadek
naktadéw brutto na $rodki trwate z rachunkdw narodowych w I kwartale), ze II kwartat
bedzie jeszcze gorszy. Sytuacja wyglada jednak duzo lepiej i pozwala podtrzymaé naszg
prognoze, ze dynamika PKB w II powinna przekroczy¢ obecnie konsensusowe 3,1-3,2%.

Dane o nakfadach inwestycyjnych istotnie odbiegajg zakresem od inwestycji z rachunkdw
narodowych. Te pierwsze s kategorig zdecydowanie wezsza: miedzy innymi nie ma w
nich sektora rzadowego i samorzadowego (a wiec wiekszosci inwestycji
infrastrukturalnych), nie obejmuja budownictwa indywidualnego, sporzadzane sa na
zbiorowosci przedsiebiorstw zatrudniajacych powyzej 49 pracownikéw oraz liczone sg w
cenach biezacych. Mozna je jednak wykorzysta¢c w celu kwantyfikacji inwestycji z
rachunkéw narodowych opierajac sie na zaleznoSciach historycznych (najwygodniej
poréwnac odpowiednie dane z II pdtrocza 2009 roku, kiedy inwestycje infrastrukturalne
odgrywaty juz duze znaczenie w ksztattowaniu catkowitych inwestycji). Otdz, w
rzeczonym okresie roznica miedzy naktadami brutto na $rodki trwate (PKB) a naktadami
inwestycyjnymi (kategoriq wezsza) wyniosta 18pp. in plus. Z duzg doza pewnosci wynik
ten mozemy ekstrapolowac takze na I pdtrocze 2010, co przy wzieciu poprawki na
dynamike budownictwa, deflator inwestycji oraz zmiany wag naktadéw inwestycyjnych w
poszczegolnych kwartatach pozwala szacowaé¢ dynamike naktaddéw brutto na Srodki
trwate (tych z rachunkéw narodowych) w II kwartale 2010 na okoto -2,5% w ujeciu
rocznym.

USA: ogromne spadki na rynku nieruchomosci

Sprzedaz doméw na rynku wtérnym obnizyla sie w lipcu do poziomu 3,83min SAAR
(wobec 5,26min SAAR przed miesigcem), ktdry nie byt widziany od 15 lat. Mniej wiecej
tyle samo wyniést nawis podazowy domdw (zapasy), co spowodowato, ze obecnie
potrzeba az roku sprzedazy w biezacym tempie, aby go zlikwidowaé (w poprzednim
miesigca likwidacja nastepowataby po 7 miesigcach).

Silny spadek aktywnosci na rynku doméw to wynik wygasniecia ulgi podatkowej na
zakup domu (6,5-8tys. USD) i sam kierunek zmian na rynku nie jest zaskakujacy biorac
pod uwage do$wiadczenia z kofica poprzedniego roku. Jak juz pisaliSmy w poprzednich
raportach trudno uwierzyé, ze sama (skromna) ulga podatkowa spowodowata, ze
konsumenci ruszyli na zakupy; byta ona prawdopodobnie jedynie bodzcem do
przyspieszenia zakupéw. Ostateczna decyzja oparta zostata na kalkulacji ekonomicznej:
cenie domu, dostepnosci i cenie kredytu oraz perspektywie uzyskiwania trwatego
dochodu. Pierwsze dwa czynniki znajdujg sie na rekordowo wysokich poziomach (kredyt
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ptynie, lecz wolniej w poréwnaniu do standardéw z poprzednich lat szalenstwa),
odwrdceniu ulegt ten trzeci. Jeszcze w momencie obowigzywania ulgi rynek pracy ulegat
poprawie (cho¢ w duzej mierze byla ona stymulowana czynnikami jednorazowymi,
przekaz informacyjny byt bez watpienia korzystny), obecnie koniec dodatkowego bodzca
do zakupu zbiegt sie z pogorszeniem istotnego czynnika decyzyjnego.

Spodziewamy sie, ze kolejne miesigce pozostang bardzo stabe a sytuacja na rynku
doméw bedzie pochodng sytuacji na rynku pracy (oczekujemy diuzszego okresu
zawieszenia i widocznej poprawy dopiero w 2011 roku). Kolejne programy Obamy
(dodatkowy miliard dolarow dla posiadaczy doméw bez Zzrédta dochoddw) mogg
wygtadzi¢ cze$¢ dotka na rynku nieruchomosci (cho¢ wedtug niektorych teorii — kolejne
programy wydtuzajg tylko proces dostosowan cenowych i opdzniajg poczatek
strukturalnego ozywienia na rynku), jednak trwatych zrédet poprawy nalezy poszukiwac
po stronie rynku pracy.

Stodko-gorzkie dane o sprzedazy detalicznej w lipcu

Sprzedaz detaliczna w lipcu wzrosta o 3,9% w ujeciu rocznym, ponizej 6,4% dynamiki
odnotowanej w czerwcu. Spadek dynamiki sprzedazy wynika w gtéwnej mierze z
obnizenia dynamiki sprzedazy zywnosci (powrdt na terytoria ujemne) oraz kategorii
pozostate. W ujeciu bazowym (po wytaczeniu zywnosci i paliw) tempo wzrostu sprzedazy
powrdcito do majowego (patrz rysunek) — wylaczajac silnie zmienng kategorie
~pozostate” dynamika sprzedazy pozostaje od trzech miesiecy wzglednie ptaska. Trudno
tym samym méwic o pogorszeniu konsumpgji prywatnej.

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej
30 7

25 T\ - —e— Ceny biezace —8— Sprzedaz w ujeciu bazowym

Poprawe odnotowujemy w kategoriach dobr trwatych. W szczegdlnosci przy ujemnej
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dynamice zywnosci i kategorii ,pozostate” wyjatkowa wysoka okazata sie sprzedaz
samochodéw (ponownie okolice 7% - zupetnie w inng strone niz sugerujg dane SAMAR i
PZPM; faktem jest, ze za utrzymanie dynamiki sprzedazy nie jest odpowiedzialna polityka
cenowa salonéw, gdyz sprzedaz w ujeciu realnym réwniez utrzymuje sie na zblizonych
poziomach) oraz oczekiwana przez nas poprawa w kategorii meble, RTV, AGD (27,2%
wobec 19,7% przed miesigcem — taczymy to z odbudowg popowodziowa, ktéra moze
okaza¢ sie wzglednie silnym zjawiskiem). Biorac pod uwage optymizm konsumentéw
(ostatnie tgpniecie zostato z nawigzka zniwelowane w kolejnej odstonie badania GUS)
oraz wyrazng poprawe na rynku pracy nie widzimy w biezacym momencie istotnych
czynnikéw, ktére mogtyby w kolejnych miesigcach hamowaé wzrosty sprzedazy
detaliczne;j.

Decyzja RPP, 29. wrzes$nia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Spokojna poniedziatkowa sesja sprowadzita EURUSD jeszcze dalej od dolnego ograniczenia
Fixing NBP wczesniejszej konsolidacji a wczesnym rankiem kurs wynosit 1,2634. Oddalanie sie od
technicznie istotnych poziomdéw bedzie sprzyjaé reakcji kursu na dane makro w biezacym

EUR/PLN
USD/PLN tygodniu. Dzi$ podane zostang informacje o sprzedazy doméw w USA. Korekta sprzedazy po

CHF/PLN zakonczeniu ulgi podatkowej Scigga sprzedaz istotnie w dét, co jest powszechnie oczekiwane

i powiela wzorzec obserwowany w ubiegtym roku w listopadzie i pazdzierniku. Stad tez nie
LA WAWETe Y oczekujemy istotnej reakcji na dane, o ile nie beda skrajne. Dzi$ widzimy szansg na dalsze
EUR/USD 1,263 ostabienie EURUSD.

EUR/JPY 106,290

EUR/PLN Ztoty w ranegu. Wczorajsze wybicie powyzej 4,0200 okazato sie krétkotrwate. Dzi§ w
USD/PLN

CHF/PLN

| centrum uwagi aukcja zamiany obligacji i publikacja indeksu ifo dla Niemiec. Sentyment na

' zlotym nieco gorszy. Otwarcie na poziomie 4,0200 wobec euro. Zmiany na EURUSD
sugerujg ponowny test gory dotychczasowego przedziatu wahan.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD ponizej 55 dniowej $redniej ruchomej i dolnego ograniczenia
trendu aprecjacyjnego euro, co jest istotnym sygnatem do dalszego 1,2490 1,3000

umocnienia dolara. Celem moze okaza¢ sie psychologiczny poziom 1,2398 1,2900
1,2500. 1,2100 1,2800
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS ASK

1Y | 4,08 | 416

2Y | 445 | 453

3Y | 466 | 4,74

4Y | 476 | 481

5Y | 480 | 485

6Y | 483 | 491

7Y | 483 | 491

8Y | 482 | 490

9Y | 480 | 488

10Y | 4,80 | 485
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Surowce: ropa naftowa
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTAEA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
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NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE
POZOSTAIA 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
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A, (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC VA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNEJI PROFESJONALNE] ~ PORADY  INWESTYCYINEJ]. ~ JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZ]AMN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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