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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Wydatki konsumpcyjne m/m Czerwiec - 0,2% 0,3%
USA 16:00 Pending home sales Czerwiec - 0,4% 0,1%

Makroekonomia

Rekordowy wzrost indeksu PMI

Indeks menedzeréw logistycznych wzrést w lipcu z 43,0pkt. do 46,5pkt. notujac
rekordowy wzrost w ujeciu miesiecznym. Jeszcze bardziej spektakularng zwyzke
odnotowano w przypadku oszacowania produkcji — wzrosta z 43,1pkt. do 48,9pkt.
plasujac sie juz blisko teoretycznie neutralnego poziomu 50pkt. Spadek aktywnosci
gospodarczej nastapit w najwolniejszym tempie od czerwca 2008 roku.

Znaczny wzrost indeksu PMI sugeruje, ze punkt zwrotny sfery podazowej
gospodarki zostat osiagniety na przelomie II i III kwartalu. Komentarz
dotaczony do publikacji (niestety tylko warstwa narracyjna) sugeruje odwrdcenie
tendencji praktycznie na wszystkich wskaznikach sktadowych indeksu: produkgcji, nowych
zamowieniach, zatrudnieniu. Stosunek nowych zamdwien do zapaséw (do$¢ mocny
wskaznik wzrostéw przysztej produkcji) uplasowat sie najwyzej od marca 2008, co jest
oznaka konca procesu wysprzedawania zapasow i rozpoczecia nowej produkgcji (mozemy
o tym z powodzeniem wnioskowaC takze na podstawie twardych danych na temat
produkgcji sprzedanej przemystu). Ciekawie przedstawia sie sytuacja cenowa w
gospodarce. Mimo ze koszty produkcji spadty tylko nieznacznie, przedsiebiorcy
zasygnalizowali jeszcze mocniejszy spadek cen wyrobow gotowych — obecnie niski popyt
oraz walka przedsiebiorstw o utrzymanie pozycji rynkowej praktycznie wkluczajg w
najblizszych miesigcach uksztattowanie sie tendencji wzrostowej na cenach producentéw
(potwierdzajqg to takze wskazniki koniunktury GUS).

Co do kroétkookresowych implikacji najnowszego PMI, odczyt potwierdza
mozliwos¢ znacznego wzrostu produkcji sprzedanej przemystu w lipcu,
prawdopodobnie powyzej oczekiwanych przez nas -2,9% w ujeciu rocznym
(istnieje prawdopodobienstwo, ze wzrost PMI wynika z obserwowanych
wczesniej lepszych wynikéw produkcji — z tego wzgledu nie rewidujemy na
razie naszej, i tak dobrej, prognozy produkcji). Dane o PMI wspieraja rowniez
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nasza rewizje PKB za 2009 rok. Bylismy prawdopodobnie pierwszym zespoltem
analitycznym ktory zamiast poddac sie modzie na coraz bardziej negatywne
prognozy makro zrewidowat prognoze PKB z 0,0 do 1,0% r/r. Sadzimy
réwniez, ze proces rewizji prognoz (w gore) bedzie nabierat tempa w
kolejnych tygodniach — patrz wczorajsze doniesienia gazetowe o rewizji
prognoz PKB (w gore) przez jeden z duzych bankow londynskich.

MinFin szacuje stabilizacje inflacji na poziomie 3,5% w lipcu

Wczoraj MinFin podat swoja prognoze inflacji za miniony miesigc. Inflacja w lipcu ma
ustabilizowac¢ sie na poziomie 3,5% r/r. Tym razem MinFin podat szczegdétowe rozbicie
swoich szacunkéw. W lipcu ceny zywnosci wedtug ekspertéow MinFinu spadly o 1,4%
m/m (spadek ten wynikat przede wszystkim z nizszych cen warzyw, -18,5% m/m). W
lipcu zaobserwowano réwniez znaczny wzrost cen wyrobéw tytoniowych (8,8% m/m)
oraz paliw (3,3% m/m). W kategorii rekreacja i kultura ceny wzrosty o 0,6% m/m, w
kategorii restauracje i hotele ceny wzrosty o 0,3% m/m. Nieznacznie spadly ceny w
kategorii edukacja.

Szacunki MinFinu dotyczace poszczegodlnych kategorii w koszyku CPI tylko
nieznacznie odbiegaja od naszych wyliczen. Sa one potwierdzeniem
uporczywosci wzrostow inflacji bazowej — szacujemy, ze w lipcu wskaznik
inflacji bazowej po wylaczeniu cen zywnosci i energii wyniost 2,8-2,9% r/r.
Wiasnie ze wzgledu na tzw. inercje procesow inflacyjnych i efekty bazowe na
koniec 2009 roku inflacja CPI prawdopodobnie znajdzie sie¢ w przedziale 3,5-
4,0%, czyli lekko powyzej gérnej granicy celu NBP.

Publikacji prognozy MInFinu towarzyszyto kilka wypowiedzi cztonkéw RPP. Cztonkowie
Rady uznali, ze ostatnie dane makro wskazujg na proces ozywienia gospodarczego. H.
Wasilewska-Trenkener wskazata wprost, ze stopa REPO osiggneta juz minimum w
biezacym cyklu. Wyzsze odczyty inflacji oraz coraz bardziej wiarygodne sygnaty
ozywienia uprawdopodabniaja scenariusz nakreslony przez Wasilewska-
Trenkner. Oceniamy, Zze czerwcowa obnizka stop byta ostatnig w tym cyklu.

USA: znacznie lepszy indeks ISM

Indeks ISM wzrdst w lipcu do 48,9pkt. z 44,8pkt. przed miesigcem (konsensus rynkowy
46,5pkt.), co oznacza powrdt do pozioméw z sierpnia 2008 — tuz przed upadkiem
Lehman Brothers.

Elementy sktadowe indeksu wykazaly niespotykang wrecz dynamike. Oszacowanie
produkcji siegneto prawie 60pkt. co spdjne jest nawet ze znacznym wzrostem
miesiecznym w twardych danych. U podstaw tego wzrostu stoi prawdopodobnie
wznowienie produkgcji przez koncerny samochodowe (warto zwrdci¢ uwage, ze na ten
element wskazywali ankietowani w Bezowej Ksiedze); rowniez indeks nowych zaméwien
znacznie przekroczyt poziom 50 punktdw. Znacznie poprawity sie perspektywy dla
zatrudnienia w sektorze przemystowym — indeks plasuje sie obecnie na poziomie
45,6pkt. i systematycznie pnie sie w gore. Pewnym zaskoczeniem wydawac sie moze
wcigz dos¢ niskie oszacowanie zapasoéw — twarde dane o PKB nie pozostawiajg jednak
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watpliwosci, ze proces redukcji zapaséw rozpoczat sie juz na poczatku roku i przebiega w
rekordowym tempie.

Najnowsze dane o ISM potwierdzaja, 2ze gospodarka amerykanska
przekroczyla juz dolny punkt zwrotny cyklu koniunkturalnego. Co ciekawe,
bardzo podobny wniosek wynika z analizy tygodniowych danych z rynku pracy
i prawdopodobnie zbiegnie sie z datowaniem konca recesji przez NBER.
Obecnie jednak najwazniejsza informacja jest mozliwos¢ wzrostow PKB w III
kwartale napedzanych przez produkcje przemystowa. Na takie zachowanie
dynamiki PKB wskazuje analiza empirycznych pozioméw indeksu ISM
odpowiadajacych dodatniej dynamice gospodarki: wedlug najnowszego
szacunku $redni indeks ISM powinien przekraczac¢ 41,2pkt. a obecnie miara ta
znajduje sie znacznie powyzej — na poziomie 45,5pkt.

Posiedzenie RPP, 26. sierpnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Lepsze odczyty PMI dla gospodarki chinskiej zwiekszyty apetyt na ryzyko co zaowocowato
wzrostami indekséw gietdowych, cen ropy naftowej i ostabieniem dolara. EURUSD zostat

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

wyciggniety powyzej poziomu 1,4350 co dodatkowo spotegowato spadki dzieki
realizowanym zleceniom s/l na kroétkich pozycjach w euro. Sesja amerykanska przyniosta
dalsze umocnienie wspolnej waluty, w $lad za znacznie lepszymi od oczekiwan indeksem

ISM. W sesji azjatyckiej konsolidacja. Dzi$ twarde dane z USA o wydatkach konsumpcyjnych
Poziomy otwarcia (znaczenie nieco historyczne, bo objete ogtoszong juz publikacjg PKB).

EUR/USD
EUR/IPY 137,280 Lepsze dane o PMI (Polska, strefa euro) w potaczeniu z pozycjonowaniem rynku skutkowaty
EUR/PLN wczoraj gwattowna aprecjacja polskiej waluty. Ztoty zaczyna wyraznie przegania¢ waluty

USD/PLN regionu, do czego walnie przyczyniajg sie zmiany prognoz PKB (rewizja w gore) przez
CHF/PLN

zagraniczne banki inwestycyjne. Mato prawdopodobne odwrdcenie aprecjacyjnego trendu na
EURPLN tak dtugo jak rynek akcji notuje wzrosty. Kolejny cel to poziom 4,05.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Wybicie z rangeu formowanego pod koniec lica sugeruje dalsza ML Opor

aprecjacje ziotego. Przebicie 4,05 (Fibo) wskazywatoby na test 4,0502 4,2880
poziomu psychologicznego 4,000. 4,0000 4,2235
3,8780 | 4,1520
Hourly QEURPLN=D2 10:00 2009-07-15 - 22:00 2009-08-04 (WAR)
1y I i ! Price
ﬁfN:EZ Last Quot 42688
-0%; 4,085 4,086 4,086, 413 Loty |, ’
", WW o '}MH -425
- “}*W 42235 l
| o -42
e e
“w Lol N T
ks W ”““‘r"-n 4,15
b,
1y -4,10
.1
4,0502 4,05
3,9876 -4
16 17 19 21 22 23 2% 27 28 29 30 31 03 04
lipiec 2009 | sierpien 2009
Zrodio: Reuters
4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 4 SIERPNIA 2009

Rynek stopy procentowej, PLN
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UWAGA!

NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, 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 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 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 PODSTA WIE
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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