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Sprzedaz detaliczna ponownie powyzej oczekiwan

W sierpniu ponownie zanotowano bardzo wysoka (17,4% r/r vs. 17,1% zanotowanych w

licu) dynamike sprzedazy detalicznej (konsensus prognoz 16,8%). Na tak wysokg dynamike
Oceniamy, Ze wplyneta przede wszystkim wysoka sprzedaz w kategorii zywno$¢ (wzrost do 17,2% r/r w
sredniookresowy trend sierpniu z 11,8% w lipcu). Nadal wysoka, cho¢ nizsza niz w lipcu okazata sie dynamika
na sprzedazy detalicznej  gprzedazy pojazdéw mechanicznych (37,2% r/r vs. 47,6% r/r w lipcu). Do 18,3% r/r z
to okofo 15-16% r/r, co , . . . . . .

31,3% spadfa zas dynamika sprzedazy w kategorii meble, RTV i AGD. Oceniamy, ze

nalezatoby okreslic
mianem boomu $redniookresowy trend na sprzedazy detalicznej to okoto 15-16% r/r.
konsumpcyjnego Przy okazji publikacji danych o sprzedazy detalicznej ponawiamy nasza ocene, ze

wczesniejsze sygnaly o spowolnieniu wzrostu gosp., czy popytu krajowego byly
mocno przesadzone. Co wiecej, podane dzi$ przez GUS dane wskazujg na ponowne
przyspieszenie konsumpcji. Naszym zdaniem w III kw 2007 wzrost konsumpcji moze
przekraczat 6% wobec 5,1% zanotowanych w II kw i 6,9% z I kw. Rosnacy popyt
konsumpcyjny i popyt wewnetrzny wskazuje naszym zdaniem réwniez na wzrost importu a
co za tym idzie dalszy wzrost deficytu handlowego i deficytu na rachunku obrotédw biezacych
(do ponad 4,5% PKB na koniec 2007).

W ujeciu realnym sprzedaz detaliczna wzrostq w sierpniu o 16,1% r/r vs. 15,0% w lipcu.
Inflacja na koszyku sprzedazy detalicznej spadta tym samym z 2,1% r/r do 1,3%. Spadek
ten wynika przede wszystkim z nizszych cen zywnosci oraz promocyjnych obnizek cen
sprzetu RTV i AGD.

Spadek stopy bezrobocia do 12,0%

W sierpniu stopa bezrobocia rejestrowanego przez GUS spadta w pordwnaniu z poprzednim
miesigcem o 0,2 pkt. proc. do 12,0%. Takie byly tez rynkowe oczekiwania i nasza prognoza.
Réwnoczesnie Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej poinformowato, ze wedtug wstepnych
danych stopa bezrobocia we wrzesniu spadnie do poziomu 11,7%.

W nastepnych miesigcach spadek stopy bezrobocia nie bedzie juz tak dynamiczny jak
obserwowalismy ostatnio ze wzgledu na wygasniecie efektdw sezonowych. Oczekujemy, ze
do konca biezacego roku bezrobocie spadnie do poziomu ok. 11%.
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Dzi$ decyzja RPP w sprawie stop procentowych

Oczekujemy, Ze RPP nie
zmieni stop proc.. W

Dzi$ we wczesnych godzinach popotudniowych zostanie ogtoszona decyzja Rada w sprawie
stdp proc.. Ostatnia niespodzianka inflacyjna praktycznie wygasita oczekiwania na podwyzke
stdp na najblizszym posiedzeniu Rady. Dane o pfacach, produkcji i sprzedazy detalicznej
potwierdzily jednak, ze ozywienie gosp. ma charakter trwaty, a jednostkowe koszty pracy

komunikacie powinno osha coraz szybciej. Projekt budzetu na przyszty rok zaktadajacy z kolei wprowadzenie ul
nalest sie stwierdzenie rosng, coraz szybciej. Proj k u z_ u na przyszty rok z .Jq Y z i wprow. z_ ie L,Ig
0 przejéciowym spadku podatkowych, rewaloryzacji rent i emerytur oraz praktycznie wyklucza reforme finansow
inflacji. MoZliwe jednak publicznych, dodatkowo stymulujac popyt konsumpcyjny. Tak wiec zaden z
podkresfente rolf proinflacyjnych czynnikbw wymienianych w czasie sierpniowej dyskusji na
przesziych podwyzek dla . . . . . - . . — .
obnizenia ryzyka posiedzeniu Rady nie stracit na istotnosci. Oczekujemy, ze RPP w komunikacie wskaze
inflacyjnego. na jedynie przejsciowe obnizenie wskaznika inflacji w ostatnim miesigcu oraz podkresli
zagrozenia ze strony wzrostu pfac oraz polityki fiskalnej dla inflacji. Mozliwe jest rowniez
pojawienie sie golebiej nuty w komunikacie w postaci stwierdzenia, ze Rada
zauwaza wplyw przeszlych podwyzek na zmniejszenie ryzyka inflacyjnego i
czekac bedzie z kolejnymi na nowe dane i projekcje inflacyjna NBP.
Rynek walutowy

Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,4140 EUR/JPY 162,35 EUR/PLN 3,7680 USD/PLN 2,6650 (-24,8% wzg. koszyka).

Techniczna korekta podczas sesji azjatyckiej pozwolita dolarowi umocnic sie do poziomu
1,4068 wobec euro. Dalsze umocnienie amerykariskiej waluty okazato sie jednak
ograniczone, pomimo spadku niemieckiego indeksu nastrojow gospodarczych Ifo (104,2
Pkt,) kurs EUR/USD nie byt w stanie przetamac poziomu wsparcia 1,4060.. Publikacja
danych wsparta poglad, Ze ECB wstrzyma sie z podwyzka stop na pazdziernikowym
posledzeniu, pomimo relatywnie jastrzebiej retoryki przedstawicieli ECB. Wzrost obaw odn.

brytyjskiego rynku ,sub-primes” po artykule w ,The Independent” przyczynit sie do
ostablenia funta, w trakcie sesji europejskiej GBF/USD znizkowat do poziomu 2,0086 a
EUR/GBP osiggnat odp. poziom 0,7014.. W drugiej pofowie dnia dolar stopniowo tracit na
wartosci w oczekiwaniu na publikacie danych makro z USA, figury rozczarowaty inwestorow,
Indeks zaufania konsumentow w USA spadft do 99,8 pkt. (wobec oczekiwanych 104,0 pkt.) a
liczba domow sprzedanych na rynku witdrmym w USA spadfa do 55 min (zgodnie z
prognozami). Kolejna runda wyprzedaZzy dolara pozwolita euro osiagnac nowe historyczne
maksimum ti. 1,4155; rownoczesnie USD/JPY znizkowat do poziomu 114,04 a USD/CHF do
1,1639.. Wzrost awersji do ryzyka, widoczny juz podczas wczorajszej sesji przyniost
stopniowe umocnienie sie jena oraz franka, wraz z ostabieniem tradycyjnych walut ,carry”
oraz rynkow wschodzacych. Po otwarciu sesji na poziomie 3,77 EUR/PLN zioty tracit
nieznacznie na wartosci w trakcie dnia (3,7750/60), natomiast po publikacji figur z USA kurs
EUR/PLN zwyzkowat do poziomu 3,7775 (a EUR/HUF odp. do poziomu 251,25). Niezaleznie
od rosngcej globalnej awersji do ryzyka rynek dyskontowat juz prawdopodobne
pozostawienie stop proc. w Polsce bez zmian, pomimo niespodziewanie ,jastrzebich” danych
(4. wzrostu sprzedaZy detalicznej o 17,4% r/r). Pod koniec sesji EUR/PLN byt kwotowany na
poziomie 3,7750 (USD/PLN odp. 2,6720).

Stabsze od oczekiwan dane makro z USA wspierajq oczekiwania na kolejne obnizki stép
procentowych, do czasu publikacji danych z rynku pierwotnego nieruchomosci w USA
(czwartek) prawdopodobna jest préba przetamania poziomu oporu 1,4160 EUR/USD —
bezposrednim celem staje sie poziom 1,4200. Ostabienie ztotego (oraz pozostatych walut
CE4) okazalo sie ograniczone, ewent. decyzja RPP o0 pozostawieniu stop bez zmian jest juz
zdyskontowana. Ponowne ostabienie jena zmniejsza presje na realizacje zyskéw (,carry”).
Prawdopodobna jest dalsza konsolidacja w pasmie 3,7650-3,7820 EUR/PLN.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
O ile realizacja zyskow zostanie powstrzymana na poziomie

wsparcia 1,4100 to kontynuacja trendu sugeruje kolejny test 1,4100 1,4240
oporu 1,4160; przetamanie otwiera droge na 1,4200. 1,4060 1,4200
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

m Prawdopodobna konsolidacja w pasmie 3,7650-3,7820; powré6t PLN
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 26 wrzesnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS ~ POPRZEDNIO

Polska po 12.00 Decyzja RPP w sprawie stop - 4,75% 4,75% 4,75%
proc.

USA 14:30 Zamowienia dobr trwatych m/m sierpien - -4,5% 5,9%

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] 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 NINIEJSZYM
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 WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB
SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZ Y ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[KOW WSPOtPRACOWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJIECIA 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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