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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

POL 14:00 Produkcja przemystowa r/r Kwiecien -10,0% -10,8% -2,0%
POL 14:00 PPI r/r Kwiecien 5,4% 5,9% 5,6%
USA 20:00 FOMC “Minutes” - - - -

Makroekonomia
Dzi$ publikacja danych o produkcji przemystowej i cenach producentow

Dzi$ o godzinie 14:00 opublikowane zostang dane o produkcji sprzedanej przemystu i cenach
producentéw. Oczekujemy, ze produkcja sprzedana powrdcita do trendu spadkowego, w
czym utwierdzit nas ptaski indeks PMI oraz relatywnie niska dynamika ptac. W dalszym ciggu
spodziewamy sie ujemnej dynamiki na poziomie 10-11% (wobec -2% w poprzednim
miesigcu). Spadkowi produkcji towarzyszyt bedzie spadek cen producentdw za sprawg
obnizek cen surowcoéw oraz znacznego umocnienia ztotego wobec dolara i euro — roczng
dynamike cen producentéw szacujemy na 5,4% r/r wobec 5,6% w poprzednim miesigcu.

Nizsza dynamika ptac i dalszy spadek zatrudnienia

W kwietniu dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw spadta do 4,8% r/r z 5,7%
zanotowanych w marcu.

Wynik jest zgodny ze spadkowym trendem obserwowanym w poprzednich miesigcach
(marcowy wzrost wskaznika rocznego byt w istocie jedynie odchyleniem od trendu).
Obiektywnie dos¢ wysoka dynamika ptac to przede wszystkim efekt sposobu prezentacji —
roczny wskaznik jest zawyzany przez podwyzki ptac, ktére miaty miejsce jeszcze jesienig
2008 roku. Dynamiki miesieczne (po odsezonowaniu) sg juz bardzo bliskie zera.

Oczekujemy ze dynamika wynagrodzen bedzie sie obnizata w kolejnych miesigcach, nawet
do pozioméw zblizonych do 2-3% r/r. Nizsza dynamika wynagrodzen w stosunkowo
niedtugim okresie bedzie oddziatywata w stonke spadku inflacji na ustugach i praktycznie
zwolni Rade Polityki Pienieznej z koniecznosci monitorowania presji cenowej wywodzacej sie
z rynku pracy. Nadal wydaje sie nam, ze uwaga RPP przesunieta bedzie w strone odczytow
produkgji i sprzedazy detalicznej, zmiennych kontrolnych w stosunku do PKB.

Dynamika zatrudnienia w lutym okazata sie zgodna z oczekiwaniami: spadek w liczbach

bezwzglednych o 18 tys., ktory przektada sie na roczng dynamike rzedu -1,4%, wobec -
0,9% zanotowanych w marcu. Nalezy sie spodziewal zwiekszenia miesiecznej dynamiki

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

SRODA, 20 MAIA 2009

zwolnien co bedzie sie przektadato na coraz gorsze odczyty danych w stosunku rocznym.
Perspektywy na rynku pracy pozostajg niekorzystne - wysoki poziom kosztow osobowych w
dalszym ciggu wymuszac¢ bedaq restrukturyzacje i optymalizacje zatrudnienia.

Dane o zatrudnieniu sugerujg, ze jest mato prawdopodobne, aby ostateczne dane o
bezrobociu potwierdzity prognoze MPIPS spadku bezrobocia do 11,0% z 11,2%
zanotowanych w marcu.

Gotebi komentarz Stawinskiego

W opozycji do Filara i Wojtyny komentowanych wczoraj pojawit sie gotebi wywiad ze
Stawinskim. Uwaza on, ze niekorzystne perspektywy dla wzrostu gospodarczego w Polsce
(warunkowane utrzymujacymi sie tendencjami recesyjnymi w Europie Zachodniej)
umozliwiajg dalsze tagodzenie polityki pienieznej. Czlonek Rady spodziewa sie przy tym
dalszego spadku inflacji: poprzez kanat cen importowych (mozliwa deflacja w strefie euro w
miesigcach letnich) oraz za sprawq powiekszenia luki popytowej. Kurs walutowy nie powinien
by¢ zdaniem Stawinskiego problemem. Cho¢ zmiany nastrojéw inwestorow mogq
przejéciowo powodowac wysoka zmiennoS¢ kursu, okres gwattownego odptywu kapitatu
Polska ma juz za soba. Cztonek Rady odnidst sie takze do wczesniejszych wypowiedzi o
ujemnych realnych stopach procentowych zaznaczajac, ze powinno sie je liczy¢ w oparciu o
oczekiwang inflacje. Zaznaczyt przy tym, ze Rada patrzy takze na stopy realne wyliczane za
pomocg biezacego wskaznika CPI majac na uwadze powszechne stosowanie takiego
uproszczenia.

Cho¢ wydaje sie, ze wiekszos¢ cztonkéw RPP woli na razie poczekac do projekcji inflacyjnej,
potaczenie tagodnych wypowiedzi wptywowych cztonkéw Rady z niskg sprzedazq detaliczng i
produkcjg sprzedang przemystu zwieksza szanse na obnizke stdép juz w maju, cho¢ w
dalszym ciggu poluzowanie polityki pienieznej na czerwcowym posiedzeniu pozostaje
scenariuszem bazowym.

Indeks ZEW po raz kolejny lepszy od oczekiwan

Indeks ZEW wzrést w maju do 31,1pkt. z 13,0pkt. przed miesigcem (konsensus rynkowy
20pkt.). W ten sposob indeks uplasowat sie powyzej wieloletniej $redniej na poziomie
26,2pkt.

Znaczny wzrost optymizmu wérdd ankietowanych ekspertow to przede wszystkim wynik
pojawienia sie przestanek odwrdcenia tendencji w sferze realnej: konca znacznych spadkéw
produkcji przemystowej i powolnego wzrostu nowych zamdwien i eksportu. Cho¢ procesy
przebiegajace na rynku pracy oraz towarzyszace im ostabienie konsumpcji mogq jednak
nieco zahamowac¢ szybki wzrost optymizmu, gospodarka niemiecka osiggnie w drugiej
potowie roku punkt zwrotny a okres rewidowania prognoz w dét dobiegt juz konca (bardzo
mozliwe, ze wkrétce bedziemy $wiadkami odwrotnego procesu).

Ozywienie niemieckiego przemystu do dobry sygnat dla polskich producentéw, ktorzy
stanowig istotne zrddto towaréw o wstepnym stopniu przetworzenia. Potwierdza to typowy
scenariusz  wyjécia gospodarki polskiej z recesji: ozywienie eksportu (produkcja
przemystowa) — ozywienie konsumpcji — ozywienie inwestycji. Wszelkie inne scenariusze
nie wydajg sie na obecnym etapie znajdowac potwierdzenia w danych.
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Gorsze dane z rynku domoéw USA

Rozpoczete budowy domdw i liczba pozwolen budowlanych okazaty sie w kwietniu
negatywnym zaskoczeniem. Pierwszy ze wskaznikdw spadt do 458tys. SAAR wobec 525tys.
przed miesigcem (konsensus rynkowy 527tys.) a drugi do 494tys. SAAR wobec 511tys. przed
miesigcem i konsensusu na poziomie 530tys. Jedynym pocieszeniem pozostaje wzrost
rozpoczetych prac nad domami jednorodzinnymi, potaczony ze wzrostem pozwolen
budowlanym oraz gorsze warunki pogodowe, ktdre zawazyly na liczbie rozpoczetych
konstrukcji.

Pozwolenia budowlane obnizyty sie juz o 80% w stosunku do szczytu odnotowanego we
wrzesniu a liczba rozpoczetych doméw powoli zblizy sie do tej liczby w nadchodzacych
miesiqcach (jako ze jest ona op6zniona wzgledem pozwoler na budowe). Na rynek trafia w
ten sposdb niewielka liczba doméw, co z jednej strony pozwala likwidowa¢ nadpodaz
mieszkan na rynku wtérnym, a z drugiej przyczynia sie do spadku cen uatrakcyjniajac i tak
korzystne juz oferty.

Cho¢ mozliwe jest, ze oficjalne dane o zapasach doméw nie odzwierciedlajg petnej skali
problemu (domy przejete przez banki sa prawdopodobnie utrzymywane poza rynkiem aby
uniknag¢ negatywnej wyceny i dodatkowo nie potegowac spadkow cen) uruchomione procesy
dostosowawcze powinny w najblizszym czasie doprowadzi¢ do uksztattowania sie rbwnowagi
na minimalnym poziomie aktywnosci. Historyczne zaleznosci dowodzg, ze poprawa sytuacji
na rynku doméw zwigzana jest z poczatkowej fazie bardziej z optymizmem konsumentéw niz
dostepnoscig finansowania (poczatkowy popyt moze by¢ z powodzeniem zaspokojony przez
kredyty agencji rzadowych). W ten sposdb obecne trudnosci z uzyskaniem kredytu nie
powinny by¢ przeszkoda do zwiekszenia aktywnosci na rynku domoéw — kolejna faza
ozywienia bedzie jednak prawdopodobnie bardzo skromna pozostajac w Scistym zwigzku w
stosunku do ogdlnego zwiekszenia awersji do ryzyka.

Posiedzenie RPP, 27. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%
Obnizka o 50 bps 0%
Obnizka o 75 bps. 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)
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Kontrakt Ask Zmiana
JUN9 0,00 0,00
JUL9 59,06 0,14
AUG9 59,90 0,17

Data: 2009-05-20

Godzina: 9:10:47

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

EUR/USD 1,3600 EUR/JPY 129,80 EUR/PLN 4,3800 USD/PLN 3,2200

EURUSD wykazat wczoraj po raz kolejny wysokg korelacie z indeksami gietdowymi. Lepszy
indeks ZEW spowodowat umocnienie wspoinej waluty ponad 1,36, po czym gorsze dane z
rynku domow okazaty sie wsparciem dla dolara. W dalszej czesci sesji euro odrabiafo straty,
ponownie przebijajac 1,36 — dzisiejsze otwarcie w tych wiasnie okolicach. Inwestorzy
oczekuja na diagnoze sytuacji FOMC — ,Minutes” z ostatniego posiedzenia opublikowane
zostang dzis o 20:00.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja przed ponowna, proba przetamania pozioméw oporu

1,3630/60. Ponizej 1,3550/30 mozliwe stoplosy. 1,3570  1,3705
1,3540 1,3660

1,3490  1,3630

Krétkoterminowe prognozy, Zloty
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Faza konsolidacji. Solidny poziom wsparcia ok. 4,3650/4,3600..

ewentualne przetamanie otwiera droge na 4,3350/4,3250. Silny

poziom oporu ok. 4,3950/00.

4,3650  4,4440
4,3500  4,4150
4,3350  4,3950

Hourly QEURPLN=D2

8:00 PM 24-Apr-09 - 2:00 PM 20-May-09 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNET
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 S4 SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE 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
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN 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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