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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PKB, szczegdtowe rozbicie 1T kw. - -0,1% -0,1% kw./kw.
kw./kw.
USA 16:00 Zamowienia w przemysle czerwiec - 1,2% m/m 0,4% m/m
USA 20:00 Minutes FOMC lipiec - - -
Makroekonomia

Dalsze wzrosty PMI w Europie i Chinach

Kolejne dobre dane dla polskiej i Swiatowej gospodarki. W sierpniu  wskaznik
menedzerdw logistyki PMI dla Polski wzrdst do 48,2 punktéw i osiagnat najwyzszy
poziom od maja 2008 roku. Wynik ten jest zblizony do naszych oczekiwan i znacznie
lepszy od konsensusu prognoz analitykow. Gtéwnym czynnikiem wzrostu indeksu PMI w
sierpniu byta prawie 3 punktowa poprawa subindeksu produkcji, ktdry to po raz pierwszy
w tym roku przekroczyt kluczowy poziom 50pkt osiggajac 51,9 pkt. Dostawca indeksu
podaje, ze dalszy wzrost stosunku nowych zamdéwien do zapasdw jest argumentem za
nasileniem  sie ozywienia w kolejnych miesigcach (pomimo dalszej stabosci w
zatrudnieniu) gdy odbudowywane beda poziomy zapaséw. Wczorajsza publikacja nie
tylko wspiera nasze prognozy dynamicznego wzrostu w II potowie roku ale réwniez
nasza prognoze produkcji przemystowej za sierpien — oczekujemy wzrostu agregatu o
1,8% r/r (konsensus prognoz jest zblizony do 0,3% r/r).

Wzrost indeksu PMI dla Polski nie jest zjawiskiem odosobnionym. W sierpniu zanotowano
najwiekszy od 2008 roku przyrost indeksu dla gospodarki chinskiej, niemieckiej i
amerykanskiej. Chinski PMI wzrost do poziom 54 pkt z 53,3 pkt zanotowanych w lipcu
uprawdopodabniajac tym samym prognozy 8% wzrostu tej gospodarki w roku biezacym.
Wyzszy niz wstepne szacunki okazat sie réwniez finalny odczyt PMI dla strefy euro (48,2
vs. 47,9 pkt) i Niemiec (49,2 vs. 49,0pkt). Odczyty te wspoigrajq z naszymi prognozami
dynamicznego wzrostu europejskiej gospodarki w II potowie 2009 roku.

Amerykanski ISM powyzej granicy 50 punktéow

Amerykanski indeks ISM dla przemystu zanotowat najwiekszy dwumiesieczny przyrost od
1983 roku osiggajac w sierpniu poziom 52,9 pkt. Na wzrost indeksu zlozyly sie przede
wszystkim znacznie lepsze oceny biezacej produkcji i nowych zapasow (wzrost
subindeksu 64,9 pkt). Wzrost biezacej produkcji zgtosito jednoczesnie ponad 70%
badanych przedsiebiorstw. Odczyty subindeksu zatrudnienia ciggle plasuja sie w
terytorium typowym dla recesji, cho¢ sierpien okazat sie miesigcem wzglednie lepszym
niz lipiec — wzrosty zatrudnienia zgtosito ponad 20% przedsiebiorstw wobec 11% przed
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miesigcem.

Dynamika PMI oraz kolejne rozbieznosci miedzy oczekiwaniami analitykdw i odczytami
makro (oczekiwano odczytu na poziomie 50,5 pkt) s najlepszym dowodem na silne
momentum amerykanskiej gospodarki. Momemntum to od dobrych kilku tygodni,
pomimo gwattownej przeceny na chinskich gietdach utrzymuje w trendzie wzrostowym
indeksy amerykanskie. Watpliwoéci co do kondycji amerykanskich konsumentow,
dziatania mechanizméw sprzezenia zwrotnego (ozywienie po stronie podazowej
gospodarki pobudzi wreszcie popyt konsumencki i inwestycyjny) w potaczeniu z
niekorzystnymi wskaznikami analizy technicznej moga jednak skutkowaé gwattownymi
zwrotami akcji na amerykanskich i $wiatowych gietdach. Scenariusz taki przyniosta
chocby wczorajsza sesja amerykanska (amplituda wahan Dow Jonesa przed i po
publikacji danych o ISM, spadek, wzrost a nastepnie jeszcze gtebszy spadek przekroczyta
1,5%). Analizujac nie tylko dane makro ale réwniez sam proces formowania konsensu
rynkowego (ekonomisci i stratedzy po do$wiadczeniach z ubiegtego roku wykazujg
ewidentne negatywne obcigzenie w formowaniu swych prognoz i scenariuszy, nie
dowierzajq nie tylko skutecznosci polityki Fed ale systematycznie niedoszacowujq
krétkookresowe momentum gospodarki) odnosimy wrazenie, ze po okresie wiekszej
zmiennosci, tak typowej dla miesigca wrzesnia, rynki kapitalowe majg szanse na
kontynuacje wzrostow.

Ministerstwo Finansow prognozuje 3,7% inflacje w sierpniu

W bardzo krétkim komunikacie MinFin podat swoje szacunki inflacji za sierpien na
poziomie 3,7% r/r. Szacunki te zblizone sa do naszej prognozy. Oceniamy, ze istnieje
ryzyko, ze finalny odczyt moze by¢ nizszy niz szacunki Minfinu. Sta¢ sie tak moze przede
wszystkim ze wzgledu na gtebsze spadki sezonowych cen warzyw i owocoéw. Zaréwno
prognoza MinFinu, jak i finalny odczyt nie dostarcza RPP argumentéw za dalszym
poluzowaniem monetarnym (inflacja jest zbyt wysoka i charakteryzuje sie zbyt wysoka
inercjg jak na faze cyklu koniunkturalnego w ktérej znajduje sie polska gospodarka). W
ta samga strone powinny réwniez oddziatywac biezace publikacje dla sfery realnej. Brak
determinacji RPP do dalszych cie¢ stdp potwierdzajq wypowiedzi kolejnych cztonkéw. Na
dowdd chocby wczorajsza wypowiedz 1. Czekaja: ,Wptyw danych dotyczacych szybszego
od oczekiwan wzrostu gospodarczego i utrzymujacej sie na relatywnie wysokim poziomie
inflacji jest oczywisty, jesli chodzi o kolejne decyzje RPP”.

Posiedzenie RPP, 30. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Ztoty pod wplywem wydarzen na $wiatowych gietdach. Pomimo niewatpliwego wsparcia ze
strony danych makro (lepszy od oczekiwan PMI dla Polski i EMU) reakcja ztotego byta
jedynie krotkotrwata. Polska waluta umocnita sie bezposrednio po publikacji danych do
poziomu 4,0750 wobec euro nie penetrujgc trwale kluczowych pozioméw wsparcia.

Fixing NBP
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN Pozytywny ruch na EURPLN zostat w niecalq godzine zneutralizowany przez postepujacy

wzrost awersji do ryzyka na rynkach globalnych. Okoto 16.00 EURPLN byt juz tradowany
powyzej 4,1150. Lepsze dane o ISM dla USA okazaly sie znéw jedynie krétkotrwatym

Poziomy otwarcia
wsparciem dla ztotego. Korekta na spodtkach finansowych notowanych na amerykanskiej

EUR/USD
EUR/IPY

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

1,431

133,690

gietdzie (spadek Dow Jonesa o ponad 1,9%) i bardzo dynamiczny spadek EURIPY stojg za
gwattowng przecena ztotego do poziomdéw zblizonych do 4,17 wobec euro. Dzi$
prawdopodobna kontynuacjg krotkookresowej korekty w Slad za rynkami globalnymi i
tradycyjnie we wrzesniu rosnaca zmiennoscia.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Pierwszym istotnym poziomem wsparcia powinna okaza¢ sie linia

Wsparcie Opor

trendu i 55 dniowa $rednia kroczaca przy poziomie 1,4120. Ponizej 1,4120 1,4549
1,4010 rosnie prawdopodobienstwo odwrdcenia trendu EURUSD. 1,4043 1,4449
Oznaki dywergencji i mozliwo$¢ umocnienia dolara w najblizszym 1,4011 1,4408
okresie.
Daily QEUR=D2 2009-04-23 - 2009-09-04 (WAR)
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
Powrdt powyzej krétkookresowej linii trendu aprecjacyjnego i brak

przebicia Fibo wystawia ziotego na istotniejsza korekte
krotkookresowq. Istotny opdr na poziomie 4,2265 (dotki z
kwietnia) wystawia ztotego na range trading w przedziale 4,0616-
4,2265. Przebicie 4,2265 mogtoby oznaczaé przesuniecie korekty
nawet do poziomdéw 4,33, czyli 200-dniowej $redniej kroczacej.
Podkreslamy jednak, ze trend na ztotym caly czas nie ulega
odwroceniu, a celem dla EURPLN na przestrzeni najblizszych
miesiecy jest 3,89 (61,8% Fibo).
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Daily GEURPLN=D2
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Wibor 3M i stawki FRA

IRS 2Y vs IRS 5Y

depo BID ASK 491 56
ON | 285 | 335 | 481 -
— e e 7] 5,2 W
46 ,
am | 402 [ 422 ] 45/ N
4] .8 W
43 | DA
FRA BID ASK [ 48
1x2 | 346 | 351 | 41- o
ixa | 422 | 425 | 20 n
3x6 | 428 | 432 | 35| - e
6x9 | 4,44 4,48 2; RGIRSICI I I QQQ-QBQ-Q@*QBQ-Q@-QQQ e &
9x12 4,68 4,71 3:5 ] q?é\ & Cbcﬂ'@g’v{ﬂ/&{gcjv A o "19\\ q:\\\ ) \Q‘o‘<\ q/v

WIBOR 3M 1x4 9x12 spread 5Y vs 2Y ==mm=gy sy

Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Brent: kontrakty futures
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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. INFORMACIE, 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 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
GWARANTUJIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU. WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEISZE]
PUBLIKACII. AUTORZY OSW]ADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNILCIA NIEZ4LEZNEJ 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 WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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