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Makroekonomia
Sprzedaz detaliczna tym razem ponizej oczekiwan

Po dwdch miesigcach wysokich wzrostéw sprzedazy detalicznej we wrzesniu dynamika
roczna spadfa do 14,2% (oczekiwano 16,7%). Podkreslaliémy, ze dynamiki zagregowanej
sprzedazy byty w poprzednich miesigcach zawyzone, najpierw przez sprzedaz samochoddw
potem przez sprzedaz zywnosci, trend na zagregowanym wskazniku byt wedtug naszej oceny
znacznie nizszy niz 17%. We wrze$niu o zmniejszeniu dynamiki rocznej zadecydowata
znacznie nizsza dynamika w kategorii ,pozostate” (spadek dynamiki z 11,5 do 3,7% r/r

Nie widzimy prawdopodobnie nalezy wigza¢ z wygasaniem boomu budowlanego) i zywnosci (spadek do
funaamentalnych 10,0 z 17,2% r/r). Sprzedaz w pozostatych kategoriach utrzymata sie w zasadzie w
powodow znacznego C . -

o , dotychczasowym trendzie. Nie widzimy fundamentalnych powoddw znacznego spowolnienia
spowolnienia sprzedazy ] o . o . ) ’ )
detalicznej. sprzedazy detalicznej. Na najblizsze miesiqce spodziewamy sie wzrostow sprzedazy

detalicznej w przedziale 14-16% r/r.

W ujeciu realnym sprzedaz detaliczna wzrosta we wrze$niu o 12,2% r/r vs. 16,1% w
sierpniu. Inflacja na koszyku sprzedazy detalicznej wzrosta tym samym do 2% r/r z 1,3%
zanotowanych w sierpniu. Wzrost wskaznika wynika przede wszystkim z wyzszych cen
Zywnosci.

Dane o sprzedazy detalicznej nie wptynety zasadniczo na nasze przewidywania co do
wzrostu gosp. w III kw. - nasza prognoza to wzrost w okolicach 6%, jak i miejsca III kw. w
cyklu koniunkturalnym — nie spodziewamy sie aby kolejne kwartaty przyniosty znacznie
nizszy wzrost gosp.. Oczekujemy, ze popyt konsumpcyjny, dodatkowo stymulowany
wzrostem funduszu plac i obnizkami podatkéw, bedzie silny rowniez w 2008
roku. Nie zmieniamy réwniez naszej diagnozy dotyczacych $redniookresowych
zagrozen wzrostem inflacji.

GUS symuluje przyszly wskaznik inflacji

Jak poinformowat prezes GUS z symulacji przeprowadzonych przez Urzad wynika, ze inflacja
na koniec roku wyniesie 2,2-2,3%. Wynik symulacji jest rozbiezny z naszymi prognozami

Wynik symulacii jest (oczekujemy, ze inflacja wzroénie do 3% w grudniu 2007). Nalezy jednak podkresli¢, ze
rozb/'ez'nyz_naszym/' pod kryptonimem symulacja kryje sie w tym przypadku ,przeklejenie”
prognozami - miesiecznych wzrostow wskaznika inflacji z IV kw. 2006 roku i wyliczenie

oczekujemy, Ze inflacia , .. . . . s s
wzroénie do 3% w przyrostow rocznych. Nalezy jednak pamietac, ze w okresie tym mielismy do

grudniu 2007 czynienia ze skokowym ponad 15% spadkiem cen paliw!. Trudno wiec uznac
przedstawione wyniki symulacja jako neutralne. Naszym zdaniem niska baza z IV
kw. poprzedniego roku (réwniez na zywnosci) spowoduje, ze wskaznik roczny
inflacji bedzie rost do konca tego roku nawet czyniac konserwatywne zatozenia
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co do ksztaltowania sie cen w kategoriach popytowych.
Nawet takie przyrastanie inflacji w kolejnych miesigcach moze rozbudzi¢ oczekiwania rynku
na bardziej masywne podwyzki stop w 2008 roku.

RPP podzielona odnosnie ryzyk dla inflacji, sierpniowa decyzja o podwyzce niemal

jednogtosna

Slerpniowa decyzja o
poadwyzce zapadia
niemal jednogtosnie —
przeciwko glfosowat tylko
prezes., Ujawnia to dos¢
silne tightening bias
niemal catej Rady

Decyzja RPP

We wczorajszym wywiadzie A. Stawinski podkreslat gtdwnie czynniki ryzyka (dla terminu
przysztej podwyzki) ptynace z mocnego ztotego (jego zdaniem ostatnie gwattowne
wzmochnienie polskiej waluty nie wynika z przestanek fundamentalnych) oraz cen zywnosci,
ktérych wzrost jest wynikiem globalnej tendencji. Zaznaczyt tez, ze dotychczasowa
skala podwyzek byla umiarkowana biorac pod uwage tempo wzrostu
gospodarczego a jej celem — ustabilizowanie oczekiwan inflacyjnych. M. Noga
zaznaczyt, ze kolejna podwyzka stép jest potrzebna — im wczesniej, tym lepiej. Cztonek RPP
stwierdzit, ze na razie inflacje w ryzach utrzymuje silny ztoty, ktéry izoluje gospodarke od
wysokich cen ropy. Wcigz jednak ceny zywnosci oraz silny wzrost gospodarczy mogag
przyspieszy¢ inflacje. Obydwie wypowiedzi nalezy uznac za jastrzebie, cho¢ termin
kolejnej podwyzki wydaje sie w duzej mierze uzalezniony od pazdziernikowej
projekcji. Nalezy mimo wszystko zaznaczy¢, ze ztoty prawdopodobnie nie zostanie az tak
silny w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej, co sktania do uznania go za dodatni
czynnik ryzyka dla inflacji — tym samym obecnie niski poziom kursu nie zniecheca do
podwyzek stép. Wypowiedz J. Czekaja nalezy uzna¢ za tagodng — spodziewa sie on
zwolnienia tempa wzrostu gospodarczego i powolnego obnizania presji ptacowej. Wydaje sie
jednak, ze presja ptacowa nie ustanie tak szybko — przedsiebiorstwa mogg sobie jeszcze w
dalszym ciggu pozwoli¢ na podwyzki wynagrodzen a gtdwnym problemem pozostaje brak
wykwalifikowanych pracownikdw. Nie nalezy sie takze spodziewac drastycznego obnizenia
popytu na prace z uwagi na fakt, ze oczekiwane przez Czekaja spowolnienie nie bedzie
znaczace. Cztonek RPP sugeruje oczekiwanie do czasu publikacji danych o PKB w III
kwartale — ta postawa roéznilaby sie wiec od diagnozy catej RPP przedstawionej w
wypowiedzi prof. Filara (Rada przyjmuje postawe ,watch and react” zamiast ,wait and see”)
Na koniec warto przytoczy¢ podane dzi$ przez agencje informacyjne wyniki sierpniowego
glosowania Rady - sierpniowa decyzja o podwyzce zapadta niemal jednogtosnie — przeciwko
gtosowat tylko prezes. Ujawnia to dosc silne tightening bias niemal catej Rady. Oczekujemy,
ze kolejna podwyzka nastapi w pazdzierniku.

Posiedzenie RPP, 31. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

(wedtug krzywej OIS)

Podwyzka o 25 bps 80%
Stopy bez zmian 20%
Obnizka o 25 bps 0%
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4235 EUR/JPY 162,70 EUR/PLN 3,6600 USD/PLN 2,5750

EUR/PLN USD/PLN
3,6566 | 2,5730 Najpierw kontynuacjia korekty potem konsolidacja na EUR/USD. Inwestorzy w czasie sesji

europejskiej sprzedawali dolara wobec euro spodziewajac sie kolejnych stabych danych z
rynku nieruchomosci (publikacia dzis o 16.00). Kurs dolara byt natomiast stabilny wobec
jena pomimo znacznych wzrostow azjatyckich indeksow gietdowych. Wzrosty na gietdach
mogq jednak zainiciowac nowa fale carry trades i przyczynic sie do ostabienia waluty
Jjaporiskiey.

Dzis dolar prawdopodobnie bedzie sie nadal ostabiat w oczekiwaniu na dane z rynku
nieruchomosci USA. WskazZnik sprzedazy istniejacych domow ponizej 5,25 mid moze
oznaczac¢ rozbudzenie oczekiwari na obnizke stop przez FED na paZdziernikowym
posiedzeniu | w konsekwencji spowodowac istotne ostabienie amerykariskiej waluty.
Takiemu scenariuszowi sprzyjac bedzie wygaszanie oczekiwari na obnizki stop w strefie
euro.

W czasie wczorajszej sesji konsolidacja na ztotym | range trading po wczesniejszym
gwattownym umocnieniu do poziomu 3,6450. Kurs zfotego moze dzis byc¢ pod wplywem
wygranych wyborow oraz programu [ zapowiedzi czynionych przez zwycieska partie. Duze
znaczenie dla rynku (zwtaszcza dtugu i posrednio FX) moze miec dzisiejsza deklaracja
poczyniona przez PO o wprowadzeniu wspolnej waluty w Polsce juz w styczniu 2011 roku.
Aprecjacje ztotego ograniczac powinna natomiast stopniowa realizacjia zyskow.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Poziom oporu 1,4270 ograniczyt dalsza wyprzedaz dolara;
prawdopodobna konsolidacja w pasmie 1,4220-70 do czasu 1,4220 1,4350
publikacji danych makro z USA; kluczowym poziomem wsparcia w 1,4190 1,4290
krétkim terminie pozostaje 1,4150/40 (ponizej 1,4140/20 mozliwe L4150 1,4270
znaczne zlecenia stop-loss).
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

B cuseLN

SPOT 3,6620 3,6655
ATM  BID ASK
1w 7,60 8,60
1M 6,00 7,00
2M 575 6,75
3M 555 6,55
6M 550 6,20
1Y 545 6,15

DELTA =25
1M 1Y
RR 0,15 0,65
Fly 0,30 0,38

L UsorLn |

SPOT 25700 2,5723
ATM BID ASK
1w 10,50 11,50
1M 9,00 10,00
2M 8,40 940
3M 820 9,20
6M 8,15 8,85
1Y 8,15 8,85

DELTA =25
1M 1Y
RR 0,60 0,90
Fly 030 0,35

Rynek stopy procentowej, Zioty

Wczorajsza korekta okazata sie ograniczona (3,6650); o ile poziom
oporu 3,6800 okaze sie niezagrozony to mozna oczekiwac 3,6500
powrotu do trendu wzrostowego ztotego w krétkim terminie oraz 3,6450

ponownego testu wsparcia 3,6500.
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IRS BID ASK 58- €0 57 P
1Y 5,41 5,51
2Y 5,46 5,56 551 05
3Y 5,47 5,57 0 53 L 04
4Y 5,47 5,57
5Y 546 556 > o8
6Y 5,45 5,55 a 4,9 - 02
7Y 5,43 5,53 7] o
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ON 479 490 575 1 o016
iM 480 5,00
3M 499 5,15
1x2 5,06 5,13
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3x6 529 5,34
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KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

EMU 10:00 PMI pazdziernik - 54,6 54,7

USA 14:30 Zamowienia na dobra trwate m/m wrzesien - 1,5%

USA 16:00 Sprzedaz doméw wrzesien - 5,25 min 5,50 min

UWAGA!

NINIEJSZE 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 NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA 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 WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ] PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOtPRAC;OWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIAtAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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