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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Produkcja przemystowa r/r Czerwiec -6,3% -5,9% -5,2%
POL 14:00 Ceny producentow r/r Czerwiec 3,3% 3,4% 3,7%
USA 16:00 Housing starts SAAR Czerwiec - 530 tys. 532 tys.
USA 16:00 Hosting permits SAAR Czerwiec - 520 tys. 518 tys.

Makroekonomia

Dzis publikacja danych o produkcji przemystowej i cenach producentow

Dzi§ o godzinie 14:00 GUS opublikuje dane o produkcji przemystowej i cenach
producentéw. Oczekujemy, ze dynamika produkcji przemystowej obnizy sie lekko do -
6,3% r/r z -52% przed miesigcem. Obserwujemy dalszg poprawe wskaznikéw
koniunktury, lecz odczyt pozostaje pod negatywnym wplywem efektu bazy z ubiegtego
roku. Co wiecej, wsparciem dla nieco nizszej dynamiki produkcji przemystowej sq gorsze
dane dotyczace produkcji samochoddw (impuls w postaci niemieckiej ulgi fiskalnej moze
powoli wygasa¢ w kontekscie dynamicznym z uwagi na coraz wyzszy punkt odniesienia).
Co do cen producentdw, spodziewamy sie spadku ich tempa wzrostu do 3,3% z 3,7%
przed miesigcem. Baza dla nizszej dynamiki PPI s widoczne procesy dezinflacyjne,
wsparte dodatkowo przez obnizki cen gazu (czynnikiem jednorazowym, zaktdcajacym
petnie spadkowych proceséw cenowych s podwyzki cen ropy naftowej zaobserwowane
W Czerwcu).

Coraz mniej gwattowne spadki zatrudnienia

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw zmniejszyto sie w czerwcu 0 1,9% w
ujeciu rocznym — zgodnie z nasza prognoza. Odwrdcenie wskaznikdw przysztego
zatrudnienia z indeksdw koniunktury znajduje potwierdzenie w realnych danych.
Obserwowane od pewnego czasu wzrosty indeksow zatrudnienia sugerujq
takze, ze wyhamowanie spadkow na rynku pracy raczej nie jest zwigzane z
rozpoczeciem prac sezonowych, dzieki ktorym spada stopa bezrobocia (probki
na ktérych oparte sa te dwie statystyki sa zupetnie inne).

Uwazamy, ze dynamika zwolnien na poziomie 10-20 tys. miesiecznie utrzyma sie w

najblizszym czasie. Choc sytuacja finansowa niektorych przedsiebiorstw pozostaje ciezka
(co wymusza procesy restrukturyzacji), symptomy ozywienia widoczne w gospodarkach
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zagranicznych moga zacheci¢ firmy do dalszego ,chomikowania” zatrudnienia, aby
unikna¢ kosztoéw rotacji kadr. Co wiecej, buforem bezpieczenstwa pozostajg takze wolniej
rosnace ptace, ktdre dzieki mniejszej aktywnosci zwigzkdw mogly w niektorych
przypadkach zosta¢ zamrozone, co pozwolito na obnizki ptac realnych — korzystne z
punktu widzenia przysztej produkcji i konkurencyjno$ci kosztowej  polskich
przedsiebiorstw.

Mimo pewnej stabilizacji spadkow zatrudniania nie nalezy oczekiwaé, ze
najblizszym czasie firmy zaczng zatrudnia¢é nowych pracownikow.
Dostosowania podjete w formie skrocenia tygodnia pracy (niestety
dysponujemy tylko anectodal evidence) doprowadza prawdopodobnie takze
do wydtuzenia okresu niskiej dynamiki zatrudnienia w 2010 i 2011 roku.

Znaczny spadek dynamiki ptac

W czerwcu dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw spadta do 2,0% r/r z
3,8% zanotowanych w maju. Wynik jest zgodny ze spadkowym trendem obserwowanym
w poprzednich miesigcach i potwierdza szybkie hamowanie presji ptacowej. Juz na
przetomie roku pisalismy, ze spadek dynamiki ptac do 2% to tylko kwestia czasu.
Dodatkowo odczyt czerwcowy zostat zanizony przez efekt wysokiej bazy z 2008 roku
(wyptaty premii z zysku w gornictwie). Spadek komponentu premiowego bedzie obnizat
dynamike ptac réwniez w II potowie 2009. Dynamika ptac moze wtedy zblizy¢ sie nawet
do poziomu 1%.

Nizsza dynamika wynagrodzen powinna w $rednim okresie oddziatlywa¢ w
strone spadku inflacji w ustugach (efekt ten bedzie jednak bardziej widoczny
dopiero w 2010 roku). Nizszy fundusz plac to rowniez zwiastun wyhamowania
dynamiki przyrostu depozytéw gospodarstw domowych (od poczatku roku
depozyty te przyrosty juz o 6,5%).

Wczorajsze dane pomimo iz wspieraja teze o dezinflacyjnym otoczeniu
makroekonomicznym i spadku inflacji w $rednim okresie nie powinny przetozy¢ sie na
rychla decyzje RPP o dalszym poluzowaniu monetarnym. Tak jak pisaliSmy Rada
eksperymentuje z alternatywnymi sposobami iloSciowego poluzowania monetarnego oraz
chce unikna¢ desynchronizaciji z politykg ECB.

Spada liczba nowych bezrobotnych w gospodarce amerykanskiej

Liczba nowych zarejestrowanych bezrobotnych spadta w drugim tygodniu lipca o 47tys.
do poziomu 522tys. Charakteryzujaca sie mniejszg zmiennoscig czterotygodniowa $rednia
wynosi obecnie 585tys., co jest wartoscig najnizszg od poczatku 2009 roku. Wskaznik
liczby nowych bezrobotnych nalezy do grupy wskaznikdw o charakterze wyprzedzajacym
(gtéwnie ze wzgledu na czestotliwos¢ ich publikacji) a badania empiryczne sugeruja, ze
osigga on najwyzsze wartosci w przededniu konca recesji, jego spadek zwiastuje za$
rozpoczecie fazy ozywienia. Jesli wezmiemy pod uwage, ze wskaznik mogt zostac
zawyzony w czerwcu przez czynniki jednorazowe, takie jak zwolnienia w
przemysle samochodowym, moze sie okaza¢, ze dno recesji osiagniete zostato
juz w drugim kwartale. Lepsze dane o rynku pracy w potaczeniu z prognozami
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Decyzja RPP

Stopy bez zmian 100%

ekonomicznego guru Nouriela Roubiniego (Roubini uwaza, ze umiejetne zastosowanie
instrumentdw polityki fiskalnej przez obecng administracje doprowadzi do zakonczenia
recesji jeszcze w tym roku) staly sie wczoraj postawa do kolejnego dnia rally na
amerykanskich gietdach.

Posiedzenie RPP, 29. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD
EUR/JPY
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Euro zyskato w czwartek na fali wiekszego apetytu na ryzyko. Jeszcze podczas sesji
europejskiej lepsze wyniki JP Morgan wsparty inwestorow gietdowych; nie bez znaczenia
pozostat prawdopodobnie takze komentarz N. Roubiniego, ze najgorsze w obecnej recesji
juz mineto. Po maksimum 1,4162 osiagnietym w sesji azjatyckiej EURUSD lekko spadto
stabilizujgc sie na poziomach 1,410-13. Dzi$ dane z rynku domoéw — wszelkie impulsy
przetamania okresu niskiego stanu réwnowagi mogq stac sie kolejnym przyczynkiem do
gietldowych wzrostéw oraz ostabienia dolara (rynek doméw jest obecnie zbyt zmienny, aby
jeden lepszy sygnat zostat odczytany jako znak konca recesji w USA).

Przez chwile ztoty tradowat wczoraj ponizej poziomu 4,27 wobec euro. Po potudniu nastapito
jednak niespodziewane pogorszeni sentymentu i EURPLN przebit ponownie poziom 4,32.
Nawet masywne wzrosty na gietdach amerykanskich nie przetozyty sie na ponowne
umocnienie ztotego. Co mogto wptynac na ostabienie ztotego? Ponowne spekulacje na temat
dewaluacji totewskiej waluty, zamachy bombowe w Indonezji, czy spekulacje co do
wykorzystywania funduszy unijnych do finansowania deficytu budzetowego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Realizacja  zyskéw  sugeruje  test pozioméw  wsparcia [ALEICICE Op6r

1,4080/1,4045. W drugiej potowie dnia mozliwy powrét do trendu | 14080 | 1,4200

wzrostowego oraz kolejny test poziomoéw oporu 1,4135/55. 1,4045 1,4155
1,4000 1,4130
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Zrédio: Reuter
Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Konsolidacja powyzej 4,30/4,3075 sugeruje test poziomu oporu
4,3440 (ewent. 4,3605). Niepowodzenie oznacza powrét do | 43075 | 4,3870
trendu wzrostowego PLN w drugiej potowie dnia. Kluczowy 4,2815 4,3605
poziom wsparcia 4,2650. 4,2650 4,3440

Hourly QEURPLN=D2 14:00 2009-07-03 - 23:00 2009-07-17 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
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 KT( ORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM 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 NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJISZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHA/V W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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