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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 20.08 - - 576tys.
USA 14:30 PKB, II szacunek SAAR 1T kw. - -1,4% -1,0%

Makroekonomia

Stopy RPP bez zmian. Nie zmieniono nastawienia w polityce monetarnej.

Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zmienita poziomu stép na wczorajszym posiedzeniu.
Stopa bazowa pozostata na poziomie 3,5%. Komunikat poza zdecydowanie bardziej
optymistycznymi ocenami perspektyw dla sfery realnej nie roznit sie od lipcowego. Nie
zmienita sie ocena Rady co do proceséw inflacyjnych. Rada nie zmienita réwniez swojego
nieformalnego nastawienia w polityce monetarnej (stwierdzenie dot. uznania
prawdopodobienstwa uksztattowania sie inflacji w S$rednim okresie ponizej celu
inflacyjnego za wyzsze od prawdopodobienstwa, ze inflacja bedzie wyzsza od celu).

Po posiedzeniu Rady perspektywy dla polityki monetarnej skomentowali Filar, Stawinski,
Noga i Czekaj. Zdaniem Stawinskiego inflacja moze wrdci¢ do celu w II kw. 2010 roku,
jesli skala podwyzek cen kontrolowanych bedzie ograniczona. Naszym zdaniem ryzyka
dla tego scenariusza lezg zdecydowanie po stronie wyzszych wzrostdw cen
kontrolowanych (bytoby to jednym ze sposobéw ratowania nadwatlonych finanséw
samorzadow). D. Filar z kolei bardzo powsciagliwie wypowiedziat sie na temat mozliwosci
dalszego poluzowania, nie wykluczajac zadnego ze scenariuszy. W obszernym wywiadzie
cztonek RPP M. Noga juz otwarcie moéwit o koncu poluzowania monetarnego. Jego
zdaniem inflacja na koniec roku zblizy sie do 4%, a powrdt jej do celu NBP bedzie
mozliwy dopiero pod koniec 2010 roku. Noga przepowiada réwniez rychte domkniecie
luki popytowej, stabilizacje na rynku pracy i wskazuje na prawdopodobne podwyzki stop
przez nowg Rade. Dodajmy, ze w tym wiasnie kierunku ewoluuje obecny scenariusz
wyceniany przez rynki (podwyzki o 50pb do korica 2010 roku). W jastrzebim tonie
wypowiedziat sie roéwniez J. Czekaj, ktoérego glos niejednokrotnie juz okazywat sie
decydujacy dla decyzji RPP. Czekaj spodziewa sie wzrostu inflacji do 4% na koniec 2009
roku i dodatniej dynamiki PKB we wszystkich kwartatach. Wskazat réwniez, ze na
ostatnich posiedzeniach RPP nie gtosowata nad zmianami stop procentowych. Jego
zdaniem obnizki stop nie beda potrzebne, jesli bedzie ,rosta dynamika wzrostu
gospodarczego”.
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Podtrzymujemy nasza ocene braku dalszych obnizek stop procentowych w
tym cyklu. Na jesieni, wraz z publikacja nowej projekgji inflacyjnej (wyzszy
PKB, wyzsza inflacja w srednim okresie) spodziewamy sie zmiany nastawienia
w polityce monetarnej na neutralne. Realizacja takiego scenariusza w
potaczeniu z lepszymi danymi ze sfery realnej skutkowalaby wzrostami
rentownosci skoncentrowanymi giéwnie na krotkim koncu krzywej
dochodowosci.

Abstrahujac od biezacej polityki monetarnej Rada przyjeta wczoraj uchwate w ktdrej
pietnuje niedostateczne uwzglednienie roli NBP w powotanym przez rzad Narodowym
Komitecie Koordynacyjnym ds. Euro. Dokument ten nie bedzie miat bezposredniego
wplywu na polityke monetarng, ale $wiadczy¢ moze o utrudnieniu komunikacji i
wspdtpracy miedzy NBP i rzgdem w sprawach zwigzanych z polityka gospodarcza.

Seria lepszych danych z USA

Wczorajsze dane dotyczace zamoéwien na dobra trwate oraz sprzedazy nowych doméw
okazaty sie pozytywnym zaskoczeniem, potwierdzajac wczesniejsze korzystne sygnaty z
amerykanskiej gospodarki.

Zamowienia na dobra trwate wzrosty w lipcu 0 4,9% w ujeciu miesiecznym po spadku o
1,3% w czerwcu; konsensus rynkowy uplasowat sie na poziomie 3,0%. Po wylaczeniu
transportu zamowienia wzrosty o 0,8% wobec wzrostu tej kategorii 0 2,5% w
poprzednim miesigcu. Widaé wyraznie, ze dazenie do wykorzystania ulgi na zakup
nowego samochodu (cash for clunkers) oraz wznowienie produkcji gigantéw
samochodowych przyniosto znaczne przyspieszenie nowych zamdwien. Z uwagi na
jednorazowy (tymczasowy) charakter obydwu przestanek pozostaje pytanie o trwato$¢ w
ten sposdob generowanego ozywienia. Wydaje sie, ze w oczekiwaniu na reakcje
pozostatych sektoréw gospodarki mozna je jednak w obecnej chwili pozostawi¢ bez
odpowiedzi, skupiajac sie na bardzo pozytywnych krétkookresowych implikacjach:
zamowienia z wylaczeniem samolotéw odnotujg prawdopodobnie wzrost w catym III
kwartale — jest to mocny sygnat zakonczenia recesji. Opierajac sie z kolei na dostawach
débr trwatych mozna oczekiwaé znacznego przyspieszenia dynamiki inwestycji w II
potowie roku.

Zdecydowanie pozytywny charakter maja pojawiajace sie symptomy ozywienia na rynku
nieruchomosci. Po zaskoczeniu ze strony sprzedazy domdéw na rynku wtdrnym
niespodzianke sprawita takze sprzedaz na rynku pierwotnym. Realizowana w ten sposdb
sprzedaz domdéw zwiekszyta sie w lipcu o 433tys. SAAR wobec 395tys. odnotowanych
przed miesigcem. Istotnie obnizyty sie takze zapasy nowych doméw, z 8,5 do 7,5
miesigca biezacej sprzedazy (jeszcze na poczatku roku wielkosci te plasowaly sie na
poziomie ponad 12). Nie obserwujemy w tym miejscu zjawiska wystepujacego na rynku
pierwotnym, gdzie rosnacej aktywnosci (i cenom) moze towarzyszy¢ chwilowo wyzsza
podaz (czyszczenie portfeli zlicytowanych nieruchomosci przez banki).

Patrzac na kompozycje doméw wystawionych do sprzedazy, najwiekszym
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zainteresowaniem cieszg sie domy kompletne (ukonczone), najmniejszym — domy na
etapie dziury w ziemi. Biorgc pod uwage dostepno$¢ doméw na rynku wtdrnym, wcigz
trudne warunki kredytowania i panujacg niepewno$¢ jest to zjawiskiem jak najbardziej
naturalnym. Cho¢ rynek nowych doméw generuje wiecej efektdw mnoznikowych (Sciste
pofaczenie z budownictwem mieszkaniowym i sekcjami nastawionymi na dostarczanie
trwatych débr konsumpcyjnych) niz rynek pierwotny, to wiasnie na tym drugim bedziemy
w najblizszych miesigcach obserwowac wzrosty aktywnosci z uwagi na pojawiajace sie
okazje cenowe. Rynek pierwotny dotaczy do cyklu nieruchomosci prawdopodobnie
pozniej, niewykluczone takze ze w miedzyczasie dojdzie do negatywnych niespodzianek
(wygasniecie ulgi na zakup nowego domu z dniem 30. listopada, co przetozy sie
prawdopodobnie juz na sprzedaz od wrzesnia/pazdziernika).

Posiedzenie RPP, 30. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD odnotowat wczoraj spadki, lecz w dalszym ciaggu porusza sie w trendzie bocznym.
Spadajace indeksy gietdowe oraz mato istotne (po wczesniejszych odczytach PMI) dane o
indeksie Ifo negatywnie zawazyly na wycenach EURUSD. Sentymentem zachwiaty
dodatkowo pogtoski o zaniechaniu niektdrych inwestycji przez Chiny — w tej sytuacji trudno

Fixing NBP
EUR/PLN

USD/PLN B Lo .
CHF/PLN stwierdzi¢, czy dolar umacniat sie dzieki lepszym danym (nowe zamdwienia, sprzedaz

nowych doméw) czy mimo lepszych odczytéw.

Poziomy otwarcia

EUR/USD Zioty stabszy w reakcji na korekcyjne nastroje na gietdach i wzrost awersji do ryzyka. Polska
EUR/IPY 134,220 waluta osfabiata sie juz od poczatku wczorajszej sesji. Zdecydowane znaczenie miaty to
EUR/PLN zmiany na EURJIPY (spadek z 135,1 do 133,4) oraz wyczekiwanie uczestnikdw rynku akcji na

USD/PLN istotna korekte dotychczasowym dynamicznych wzrostow. Ztotemu nie pomogty lepsze dane
CHF/PLN

z USA. Przed dalsza deprecjacjq w pewien sposob chroni ztotego wizja publikacji danych o
PKB za II kw. 2009 w pigtek. Dane te musiatyby jednak okazac sie znacznie lepsze niz
oczekiwania, zeby w atmosferze rosnacej awersji do ryzyka wyindukowac znaczne
umocnienie ztotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Caly czas w szerszym rangeu od 1,4003 do 1,445. Najblizszy
poziom oporu to 1,4365, czyli maksimum z pigtkowej ses;ji. 1,4043 1,4449
Przefamanie tego poziomu sugeruje test 1,4412. Naijblizsze 1,4011 1,4412
wsparcie to 55 dniowa $rednia kroczaca na poziomie 1,41. 1,3829 1,4365
Neutralne RSI.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
Powrdt RSI do neutralnych poziomdédw. EURPLN bez powodzenia
testowat poziomy wsparcia na 4,0616. W perspektywie 4,0770 4,2700
krotkookresowej coraz bardziej prawdopodobny range trading. 4,0616 4,2375
Brak silnego sygnatu dalszej aprecjacji, jakim niewatpliwie bytoby 3,89/85 | 4,2012
przeciecie 55 i 200 dniowej $redniej.
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Zrodio: Reuters

Rynek stopy procentowej, PLN
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Surowce: ropa naftowa
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI T KOMPLE TNOSCI, WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM 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 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. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
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POSIADAC NA RACHUNKU. WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(,UPNA/SPRZEDAZ' Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNILCIA N[EZ4LEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNI/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA. DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA

MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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