——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

e
DEPARTAMENT RYNKOW FINANSOWYCH BRE BANKU D .I L t t
ERNEST PYTLARCZYK TEL. 022 829 0166 al y e er
MARCIN MAZUREK TEL. 022 829 0183
WouciecH TRZEPIZUR TEL. 022 829 0188
E-MAIL:  research@brebank.com.pl/ wtore I(, 28 Iipc 2 2009
STRON: 5
Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 15:00 Case-Shiller Maj - -17,9% -18,1%
USA 16:00 Zaufanie konsumentow Czerwiec - 48,7pkt. 49,3pkt.

Makroekonomia
Optymistyczne wyniki badan koniunktury NBP

Sygnaly o zblizajacym sie ozywieniu gospodarczym nadchodzace z wielu gospodarek
europejskich potwierdzone zostaty roéwniez przez wyniki badan koniunktury NBP dla
Polski. Po wyjatkowo stabych wskazaniach na II kw. badania sugerujg nie tylko na
wyhamowanie tendencji spadkowych lecz nawet na wzrost zdecydowanej wiekszosci
wskaznikdw makroekonomicznych w III kwartale 2009.

Ankietowane firmy zrewidowaty w gére swoje prognozy sytuacji ekonomicznej i wyniku
finansowego, co réwniez znalazto swoje odzwierciedlenie w deklaracjach dotyczacych
przysztych inwestycji. Po fatalnych pierwszym i drugim kwartale, kiedy to
gwaltownie wzrosta liczba firm rezygnujacych z juz rozpoczetych inwestycji.
tendencja ta ulegta wyraznemu odwroceniu. Pomimo iz oceny przysztego popytu
pozostajg na niskich poziomach zaobserwowano poprawe tegoz wskaznika w przypadku
przedsiebiorstw produkujacych jednoczesnie na rynek krajowy i zagraniczny. Nasza
szczegolng uwage przekut rozdziat badania poswiecony sytuacji na rynku pracy. W II kw.
spadt odsetek przedsiebiorstw planujacych zwolnienia. Autorzy badania nieco
miejsca poswiecili réwniez posrednim formom zatrudnienia (np. tzw.
postojowemu), ktore to prawdopodobnie ztagodzily skutki kryzysu dla
polskiego rynku pracy. Pomimo zmniejszenia ilosci przedsiebiorstw planujacych
obnizki ptac wskaznik presji ptacowej pozostat w II kw. na niskim poziomie. Poprawita
sie rowniez relacja wydajnosci do kosztow placowych przedsiebiorstw, co w
potaczeniu ze spadajacym wykorzystaniem mocy wytworczych moze sprzyjac
tzw. bezinflacyjnemu wzrostowi — oceniamy, ze epizod bezinflacyjnego
wzrostu moze mie¢ miejsce na przetomie 2009-2010, cho¢ tendencja ta,
réwniez ze wzgledu na wzglednie dobra sytuacje na rynku pracy, nie bedzie
trwata. Badania wskazuja, ze juz teraz znacznie zmniejszyt sie odsetek firm
planujacych obnizy¢ ceny swoich wyrobow.
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Jak informujq autorzy badania w analizowanym okresie ciggle malata dostepnos¢ kredytu
dla firm pogarszata sie rowniez ptynnos$¢ przedsiebiorstw. Proces ten byt jednak mniegj
gwattowny niz w latach 2001-02.

Wyniki badan NBP sugeruja odwrocenie negatywnych tendencji w polskiej
gospodarce oraz obserwowana przez nas na podstawie miesiecznych danych
stabilizacje sytuacji na rynku. Wyniki badan NBP wspieraja rowniez nasza
rewizje prognozy PKB na rok biezacy - oczekujemy wzrostu PKB o 1,0%.

USA: znacznie lepsza sprzedaz nowych domow

Sprzedaz nowych doméw w USA wzrosta w czerwcu do 384tys. SAAR z 346tys. po
korekcie w maju (oczekiwania rynkowe na poziomie 352tys.). Zapasy niesprzedanych
domow obnizyty sie do poziomu prawie 9-cio krotnosci miesiecznej sprzedazy, najnizszej
od ponad roku.

Patrzac na kompozycje sprzedawanych domoéw, statym zainteresowaniem cieszg sie
inwestycje ukonczone. Mimo duzej podazy domow na rynku wtéornym (existing
home sales), liczba zakupéw w fazach poczatkowych (,dziura w ziemi” czy
tez dom w trakcie budowy) powoli rosnie, co moze sygnalizowac niewielka
poprawe nastrojow wsrod amerykanskich konsumentow. Ciggle jednak spada
liczba domoéw wystawionych na sprzedaz. W pewnym sensie jest to prawdopodobnie
wynik sprzezenia efektdw cenowych (cze$¢ sprzedawcéw nie decyduje sie na wejscie na
rynek po tak niskich cenach) i ograniczenia budowy domadw.

Wydaje sie, ze procesy dostosowawcze na rynku nieruchomosci przebiegaja w dobrym
kierunku. Powoli zwieksza sie sprzedaz na rynku pierwotnym i wtérnym (oraz
likwidowana jest nadpodaz doméw w tym segmencie), co pozwala na zahamowanie
spadkéw cen. Ciagle niskie ceny moga by¢ zachetq do budowy nowych mieszkan (przy
obecnie duzej opfacalnosci zakupu, pojawienie sie popytu — przynajmniej spekulacyjnego
— wydaje sie tylko kwestig czasu). Rynek nieruchomos$ci w USA dos¢ szybko
wkroczyt w faze stabilizacji (szybko, bo jeszcze kilka miesiecy wczeséniej nikt
nie oczekiwal unormowania sytuacji w tym segmencie rynku przed koncem
2009 roku) i prawdopodobnie pozostanie w tym stanie jeszcze przez kilka
miesiecy.

Posiedzenie RPP, 29. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 28 L1PCcA 2009

Rynek walutowy

Na EURUSD kontynuacja ostatniej konsolidacji. Euro umacniato sie rano do silnego poziomu
oporu 1,4300 (nie zostat ztamany a rally zatrzymato sie na 1,4299) a potem nastgpito
odwrdcenie tendencji. Lepsze dane o sprzedazy nowych doméw w USA wsparty dolara (choé
EUR/PLN v . (e ‘. . .
USD/PLN pozniej rynek z pewnym opodznieniem powrdcit znowu do kupowania EURUSD), co mozne
CHF/PLN by¢ pierwszym sygnatem zmiany rezimu kursowego, w ktérym pozytywne dane dla USA
bedg wsparciem dla dolara. Dobrym testem tej zaleznosci bedg dane dzisiejsze dane Case-

Fixing NBP

Poziomy otwarcia Shiller i jutrzejsze zamowienia na dobra trwate (cho¢ ostatecznie rynek czeka na dane o
EUR/USD PKB).

EUR/JPY
EUR/PLN Poniedziatkowa sesja rozpoczeta sie dos¢ gwattownym umocnieniem ziotego, po czym

USD/PLN nastapita umiarkowana realizacja zyskéw i para EURPLN powrdcita na poziomy powyzej
Lt 4,19. Pomimo negatywnych newsdw z regionu (szczegdlnie totwa) kurs EURPLN nie przebit
poziomu 4,20. Do kolejnej fali umocnienia zlotego doszto juz po sesji europejskiej po

publikacji danych o nowych domach w USA. Dzi$ ztoty otworzyt sie ponownie ze znacznym
gapem. Tak dtugo jak dobry sentyment utrzymuje sie na $wiatowych rynkach akcji nie ma
co liczy¢ na odwrdcenie trendu aprecjacyjnego na ztotym. Uczestnicy rynku wydaja sie
obecnie przyzwyczaja¢ do mysli, ze ztoty moze niebawem tradowa¢ w okolicach 4,000
wobec euro.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta powstrzymana — powr6t do trendu wzrostowego oznacza Wsparcie Opor

ponowny test poziomdw oporu 1,429. 1,4230 1,4380
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
Kontynuacja trendu oznacza¢ moze test poziomu 4,10 (Fibo). Silny

poziom oporu na ok. 4,2375.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Surowce: ropa naftowa
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC 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 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 DOTYCZACH KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU 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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