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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

GODZINA = WSKAZNIK

ZA OKRES BRE KONSENSUS ~ POPRZEDNIO

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

Wysoki wzrost sprzedazy detalicznej w pazdzierniku

Pazdziernikowa sprzedaz detaliczna odnotowata wzrost o 9,0% w ujeciu rocznym, po
8,6% w poprzednim miesigcu. Wzrost ten nastgpit pomimo niekorzystnej réznicy w
liczbie dni roboczych.

Na wyzszy niz oczekiwano wzrost sprzedazy detalicznej ztozyly sie: wyzsza sprzedaz
paliw (15,4% r/r 12,0%
niewyspecjalizowanych sklepach (16,0% wobec 13,8% zanotowanych we wrzesniu) i

wobec zanotowanych we wrze$niu), sprzedaz w
sprzedaz w kategorii pozostate (6,5% r/r wobec -3,0% zanotowanych we wrzesniu).
Wysoka dynamika zostata utrzymana w kategorii pojazdy mechaniczne (zakupy
samochodow przed zakonczeniem mozliwosci rozliczenia ulgi z tytutu VAT, obawy przed
wzrostem cen samochoddw w zwiazku z koniecznoscig spetnienia normy EURO5). W
pozostatych kategoriach dynamiki okazaty sie nizsze niz we wrzesniu. W ujeciu bazowym
dynamika sprzedazy w pazdzierniku byta nieco nizsza niz w poprzednim miesigcu (patrz
wykres). Dane o sprzedazy za pazdziernik wspierajg nasze szacunki PKB w IV kw. 2010.

Oczekujemy, ze dynamika roczna PKB moze wynie$¢ ok. 4% r/r.

Rocznadynamika sprzedazydetalicznej
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Pazdziernik byt kolejnym miesigcem w ktérym deflator sprzedazy (po wytaczeniu cen
zywnosci i paliw) oscylowat wokdt zera (w ujeciu rocznym) — patrz wykres.

Deflator agregatu sprzedazydetalicznej oraz deflator
bazowy (po wylgczeniu sprzedazy zywnosci i paliw)
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Dzisiejsze dane bez wptywu na rynki finansowe. Brak wzrostu popytowych miar inflacji,
dos¢ przypadkowa kompozycja wzrostu sprzedazy (niewyspecjalizownae sklepy,
kategoria pozostate) detalicznej i kwestia przesuniecia popytu konsumpcyjnego z
przysztego roku na rok biezacy (wyzsze stawki VAT, rozliczenie ulgi z tytutu VAT) nie
powinny robi¢ wrazenia na RPP. Uwazamy, ze do podwyzki stop nie dojdzie wczesniej niz
pod koniec I kw. 2011. Utrzymujace sie ryzyko w zwigzku z sytuacjqa w Irlandii i
Portugalii, wydtuzenie polityki pro-ptynnoSciowej ECB oraz przyzwolenie RPP na
umocnienie ztotego (i wykorzystanie efektywnego kanatu kursowego w zwalczaniu pres;ji
inflacyjnej) wskazuja, ze Rada nie szybko siegnie po swdj podstawowy instrument jakim
sq stopy procentowe.

Prognozy wiceprezesa GUS

W obszernym wywiadzie udzielonym agencji PAP, J. Witkowski przedstawit swoje
prognozy odnosnie polskiej gospodarki. W szczegdlnosci spodziewa sie on, ze wzrost PKB
wyniesie w tym roku 3,5-3,6%, stopa bezrobocia wzro$nie na koniec roku do 12,2-12,3%
(do 11,7-11,8% w listopadzie) za$ Srednioroczny wzrost inflacji znajdzie sie powyzej
gornej granicy celu inflacyjnego (co wydaje sie jednym z obecnie wyzszych szacunkow, a
na pewno rozbieznych z prognozami NBP). Jakkolwiek szacunki te mozna potraktowaé
jak wypowiedz kazdego innego osrodka prognostycznego, to juz informacje, ze wzrost
PKB w III kwartale bedzie blizszy 4,0% niz 3,5% nalezy potraktowac z wyjatkowg
uwagqa (zwiaszcza, ze szacunki GUS sg prawdopodobnie gotowe...). Potwierdza to
nasza prognoze, ze tempo wzrostu w III kwartale wyniosto 3,9%.

Potwierdzeniem dla 3,9% wzrostu sg takze dane o inwestycjach przedsiebiorstw. Jeszcze
w pierwszym potroczu inwestycje te notowaty spadki o 21%, natomiast w okresie I-III
ich dynamika wyniosta -14,4%. Uwzgledniajgc zmienne wagi inwestycji w
poszczegdinych kwartatach wnioskujemy, Zze tylko w III kwartale inwestycje
przedsiebiorstw mogly spas¢ o 4,5%, co oznacza kilkunastopunktowa poprawe w
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stosunku do  poprzedniego  kwartalu. Dodajac  przyspieszenie  inwestycji
infrastrukturalnych (produkcja budowlano-montazowa przyspieszyta z 1,9% w II
kwartale do 7,5% w III kwartale) uwazamy, ze osiggniecia tempa wzrostu naktadéw
brutto na $rodki trwate z rachunkéw narodowych na poziomie 5-6% w III kwartale
wydaje sie jak najbardziej prawdopodobne.

Decyzja RPP, 22. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Pod nieobecnoé¢ inwestoréw amerykanskich (Swieto Dziekczynienia) EURUSD zdotat sie
Fixing NBP wczoraj nieznacznie umocni¢ do 1,3384, jednak wzrosty te zostaty zniwelowane podczas
EUR/PLN sesji azjatyckiej. Dzi§ rano EURUSD stabszy — pojawita sie informacja, ze wiadze EMU
USD/PLN ponaglajq Portugalie do skorzystania z EFSF. Jesli faktycznie tak by sie stato, dziatanie EFSF
CHF/PLN jest w gruncie rzeczy automatyczne (ogtoszenie faktycznej decyzji moze uspokoic rynki).
Niemniej jednak na celowniku kontestatoréw pozostaje wytacznie Hiszpania, ktorej EFSF w
L7 AL WAWWET Y obecnym ksztalcie nie bedzie w stanie udzwigna¢. Mozna spodziewac sig dzis spadkow kursu
EUR/USD EURUSD.

EUR/JPY

EUR/PLN Zioty stabszy. Utrzymuje sie presja na polskie obligacje i presja na ostabienie waluty.
USD/PLN

CHF/PLN

Ztotemu nie pomaga takze trwajace ostabienie euro wobec dolara. Komentarze cztonkéw

RPP sugerujg, ze coraz bardziej pozadana jest aprecjacja ztotego. Naszym zdaniem nie
mozna wykluczyé, ze dalsze ostabienie zlotego skutkowa¢ moze dziataniami ze strony
MinFinu, ktory obecnie posiada ponad 6 mid euro. Dziatania MinFinu mogtyby okazac sie
obecnie skuteczne ze wzgledu na niska ptynno$¢ rynku. Oczekujemy, Ze ostabienie ztotego
do euro zostanie zatrzymane w okolicach poziomu 4,000.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przebicie $rednich ruchomych. Celem 61,8% Fibo i linia
ograniczajaca trend wzrostowy EURUSD na poziomi 1,3240. Te 1,3320 1,3645

poziomy wsparcia powinny w najblizszych dniach zosta¢ jednak 1,3243 1,3596
utrzymane. 1,3067 1,3444
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Daily QEUR=D2 1/1/2010 - 1/26/2011 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
Wybicie z kanatu z aprecjacyjnego, przebicie linii trendu Wsparcie Opor
aprecjacyjnego od maja 2010. Dzi$ rano kurs zawrdcit w okolicach 3,9850 | 4,0606
$redniej ruchomej na poziomie 4,006. Ostabienie powinno sie 3,9521 | 4,0272
zatrzymac w tych okolicach. Przejscie przez obecne poziomy moze 3,9152 | 4,0000

sugerowac ruch w kierunku 4,0272 (ostatnie maksima).

Daily EURPLN D2|enny
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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 POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI T KOMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM 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
NINIEJSZYM 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/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIARAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEISZEGO ~ OPRACOWANIA, BEZ ~ ZASIEGNIECIA  NIEZALEZNEJ ~ PROFESJONALNE] ~ PORADY — INWESTYCYINE]. — JAKAKOLWIEK
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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.

6

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



