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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Zamowienia na dobra trwate m/m - 2,0% -1,5%
USA 16:00 New home sales SAAR - 300tys. 288tys.
POL Po 13 Decyzja RPP - 3,5% 3,5% 3,5%

Dzi$ decyzja RPP

We wczesnych godzinach popotudniowych RPP ogtosi swojg decyzje w sprawie stop
procentowych. Cho¢ wczorajsza wyzsza sprzedaz detaliczna mogtaby byé argumentem
pro-podwyzkowym (wyniki ostatnich posiedzen, ktdre konczyly sie w momencie
publikacji sprzedazy detalicznej wskazujg, ze czasem byt to istotny argument decyzyjny),
RPP wydaje sie obecnie skoncentrowana na kwestii oczekiwan inflacyjnych (a te —
zgodnie z ostatnimi wynikami Ipsos i naszymi przewidywaniami — prawdopodobnie
spadly w pazdzierniku lub utrzymaty sie na niezmienionym poziomie). Nie jesteSmy
rowniez pewni, czy projekcja inflacyjna dostarczy jednoznacznych argumentéw za
podwyzkg stop (bardziej prawdopodobnym wydaje sie jedynie przejéciowy wzrost
prognozowanej przez ekspertéw NBP inflacji pod wptywem szokdw podazowych i
wyzszych stawek VAT). Zaklad o wynik dzisiejszego posiedzenia RPP to przede
wszystkim zakiad o to, w jaki sposdb zagtosuje szef NBP M. Belka. Wydaje sie, ze w
ostatnim okresie dos¢ silnie artykutowat on swoj poglad, ze gospodarka polska na razie
nie generuje na tyle powaznych napie¢ inflacyjnych, ktdre wymagatyby szybkiej reakcji
ze strony RPP w obecnym, niepewnym otoczeniu globalnym. Stad bardziej
prawdopodobne wydaje nam sie utrzymanie stop na dotychczasowym poziomie na
jutrzejszym posiedzeniu. Jednocze$nie uwazamy, ze konstelacja danych makro (silna
sfera realna i rosnaca inflacja) sprzyja¢ bedzie utrzymaniu rynkowych oczekiwan na
zacie$nienie monetarne w kolejnych miesigcach (podobny dylemat decyzyjny wystapi
rowniez przed listopadowym posiedzeniem).

Lepsza sprzedaz detaliczna we wrzesniu

Wrze$niowa sprzedaz detaliczna odnotowata wzrost o 8,6% w ujeciu rocznym, po 6,6%
w poprzednim miesigcu, mimo wyréwnania liczby dni roboczych pomiedzy okresami
poréwnawczymi.

Po raz kolejny na sprzedazy pozytywnie zawazyta wzglednie wysoka sprzedaz
samochodow (zakupy przed zakonczeniem mozliwosci rozliczenia ulgi z tytutu VAT,
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obawy przed wzrostem cen samochodéw w zwigzku z koniecznoscig spetnienia normy
EURO5). Tym razem jednak dodatkowo nie zawiodty kategorie obrazujace faktyczny
sentyment kupujacych (wbrew wskazaniom wskaznikow optymizmu konsumentéw
podawanych przez GUS) w postaci wysokich zakupdw odziezy i obuwia (25,5% r/r wobec
15,2% w poprzednim miesigcu) oraz wskazujacych na efekt odbudowy popowodziowej,
czego odzwierciedleniem jest wysoka dynamika sprzedazy w kategorii meble, RTV i AGD
(od ponad 3 miesiecy dynamika roczna w okolicach 33-34%). Wsparciem dla sprzedazy
okazata sie rowniez sprzedaz zywnosci, ktdra odpowiedzialna jest za +1pp. na dynamice
agregatu wobec poprzedniego miesigca (nie jest to efekt cenowy, jako ze dynamika
realna sprzedazy zywnosci wzrosta w podobnym stopniu). Kompleksowy obraz
powyzszych rozwazan prezentuje poréwnanie dynamiki sprzedazy w ujeciu bazowym
oraz catego agregatu, z wyraznie widoczna ,lukg” na korzy$¢ sprzedazy bazowej.

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej
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Ciekawie prezentuja sie deflatory sprzedazy detalicznej. Choc¢ deflator w ujeciu bazowym
pozostaje stabilny, wyraznie wzrosty ceny catego agregatu sprzedazy, zachowujac sie
bardzo podobnie jak odnotowane wczesniej wzrosty na wskazniku CPI. Zachowanie
deflatoréw prezentujemy na rysunku ponizej.

Deflator agregatu sprzed azy detaliczne j oraz deflator baz owy (po wylaczeniu
sprzedazy zywnoscii paliw)

55

—&— Deflator bazowy r/r
—l- Deflator rr
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W obecnej chwili nie widzimy zagrozen dla ksztattowania sprzedazy detalicznej w
najblizszych miesigcach, cho¢ nie jest wykluczone, ze znaczenie czynnikdw
jednorazowych, ktére obecnie dodatkowo napedzajg sprzedaz (samochody) ulegnie w
najblizszych miesigcach ostabieniu lub wrecz regresowi z poczatkiem przysziego roku
(naturalny efekt substytucyjny). Cho¢ wrzesien byt trzecim z kolei miesigcem obnizenia
optymizmu konsumentéw, trend ten nie wydaje sie mie¢ wiele wspdlnego z rynkiem
pracy, ktory pozostaje mocny (wzrost stopy bezrobocia to w duzej mierze efekt
sezonowy, a wiec przekroczenie oczekiwan nie powinno by¢ traktowane jako alarmujacy
sygnat, zwlaszcza wobec probleméw z monitorowaniem przeptywdw na rynku pracy).
Dodatkowo, ewentualny ubytek popytu zwigzany z obnizeniem optymizmu (czy tez
zanikiem ,dopalaczy” w postaci sprzedazy samochodéw) powinien by¢ kompensowany
przez tymczasowy popyt generowany w zwigzku z zagospodarowaniem odszkodowan za
straty poniesione w trakcie powodzi, a takze oczekiwany wysoki udziat spozycia
publicznego w kreowaniu PKB w II potowie roku.

Decyzja RPP, 27. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 70%
Stopy bez zmian 30%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Dziern ostabienia EURUSD, kontynuowany réwniez dzisiaj rano. Dolarowi pomdgt ogdlnie
Fixing NBP s’ral?y sentyment oraz zmian.a pozycjonowania ry?k-ow.ego (czeéﬂc’ umocnier.1ia przebiegta
takze na parze USDIPY, gdzie rynek huczy odnosnie interwencji walutowej) oraz lepsze

EUR/PLN
USD/PLN krajowe dane (przede wszystkim odbicie zaufania konsumentéw). Wyglada na to, ze

CHF/PLN EURUSD jest obecnie w fazie formowania nowego range’u. Dzi$ dane o nowych
zamowieniach w przemysle oraz sprzedaz nowych domdw. Stabsze odczyty to szansa na
DAL \WAWWETe Y] umocnienie EUR (QE2, ktorego oczekiwana wysokoS¢ poszybowata obecnie — wsrdd
EUR/USD niektorych bankdéw — do ponad 2bn USD), lepsze — mozliwos¢ ataku obecnie dolnego

EUR/JPY ograniczenia konsolidacji na poziomie 1,3684.
EUR/PLN
USD/PLN

e Ztoty stabszy pod wptywem stabnacego euro w stosunku do dolara. Po nieztym poczatku

dnia ztoty zaczat stopniowo ostabiac sie wzgledem euro osiggajac na dzisiejszym otwarciu
poziom 3,9400. W centrum uwagi dzisiejsza decyzja RPP. Podwyzka stop wspartaby ztotego
(mozliwe wéwczas przebicie poziomu 3,90 wobec euro). Brak podwyzki to prawdopodobnie
ograniczona deprecjacja ztotego.
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD testuje wsparcie na 20 dniowej $redniej ruchomej.
Dopiero odbicie powyzej szczytu 1,4160 zmienitoby ten ciggle
korekcyjny obraz na parze EURUSD i sugerowatoby kontynuacje
wzrostow.

Wsparcie Opor

1,3800 | 1,4300
1,3690 | 1,4250
1,3510 | 1,4170

Daily QGEUR=D2

2010-05-07 - 2010-11-05 (WAR)
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty stabilny. Cel pozostaje niezmieniony na 3,9152 i nizej,
jednak podstawowg determinantg zachowania kursu pozostang
dzi$ czynniki fundamentalne w postaci decyzji RPP.

10 17 24 31 07 14 21 28 05 12 19 26 02 09 16 23 30 06 13 20 27 04 11 18 25 01
wrz10 |

paz10 |

Wsparcie Opor

3,9152 | 4,0272
3,8800 | 4,0183
3,8515 | 3,9850
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Daily EURPLN Dzienny

2010-06-22 - 2010-11-16 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN
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IRS BID ASK
1Y | 4,35 4,41
2Y | 4,79 4,82
3Y | 4,98 5,01
4Y | 5,11 5,16
5Y | 5,17 5,22
6Y | 5,19 5,25
7Y | 5,19 5,22
8Y | 5,19 5,22
9Y | 5,19 5,22
10Y | 5,18 5,21
depo BID ASK
ON | 3,14 3,44
1M 3,43 3,63
3M 3,68 3,88
FRA BID ASK
1x2 | 3,81 3,86
1x4 | 4,01 4,07
3x6 | 4,20 4,23
6x9 | 4,50 4,53
9x12 | 4,69 4,75
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA F]NANSOW 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, POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJISZYM 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 Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY OSW[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ  ZASIEGNILCIA NIEZALEZNE] 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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