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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Produkcja przemystowa r/r Sierpien 1,8% 0,4% -4,6%
POL 14:00 | PPIt/r Sierpien 2,7% 2,7% 3,0%
USA 16:00 Philly Fed Wrzesien - 8pkt. 4pkt.

Makroekonomia

Dzis dane o produkcji przemystowej i cenach producenta

O godz. 14.00 GUS opublikuje dane o produkcji przemystowej i PPI za sierpien. Roczng
dynamike produkgji szacujemy na poziomie +1,8% wobec -4,6% zanotowanych w lipcu.
Konsensus prognoz wynosi +0,4% r/r. Z badan koniunktury wynika, ze lipiec
charakteryzowat sie znacznym wzrostem produkcji i zamdwien. W sierpniu produkcja ta
prawdopodobnie zostata sprzedana. Roczny wskaznik dodatkowo zawyza¢ powinna
dodatnia réznica w liczbie dni roboczych. Roczny wzrost cen producenta szacujemy na
poziomie 2,7% r/r wobec 3,0% zanotowanych w lipcu. Spadek PPI to prawdopodobnie
wynik dalszego obnizania oczekiwan cenowych producentéw oraz utrzymujacego sie
niskiego popytu na wyroby przemystu.

Stabilizacja zatrudnienia. Ptace rosna 3,0% r/r.

W sierpniu roczna dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw spadfa do 3,0% z
3,9% zanotowanych w lipcu. Wynik ten jest godny z konsensusem prognoz. Nalezy
jednak podkresli¢, ze trend spadkowy na dynamice wynagrodzen obserwowany w I i II
kw. 2009 zostat znacznie ztagodzony. Wptyw na to moze mie¢ ponowny wzrost
aktywnosci ekonomicznej (szczegdlnie w transporcie i przemysle, na co wskazujg badania
koniunktury).

W sierpniu dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw utrzymata sie na poziomie
z ubiegtego miesigca, czyli -2,2% w ujeciu rocznym. Warto zauwazy¢, ze ubytek
zatrudnienia w ujeciu miesiecznym byt najnizszy w tym roku i wynidst zaledwie 3 tys.
0sdb, co $miato mozna nazwac stabilizacja.

Podtrzymujemy tym samym stwierdzenie, ze rynek pracy w biezacym cyklu okaze sie
zdecydowanie bardziej odporny niz w poprzednich epizodach spowolnienia (zgodnie ze
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wskazaniami  wskaznikdéw koniunktury). Przyczynia sie do tego nie tylko wieksza
elastyczno$¢ przedsiebiorstw, ktére zdecydowaty sie na szybkie ciecia kosztow (gros
spadkow zatrudnienia przypada juz na pierwsze miesigce, kiedy doszto do nagtego
zatamania sentymentu), co pozwolito na utrzymanie odpowiedniej stopy zysku i tym
samym zatrzymanie gwattownych spadkéw zatrudnienia. Oprocz oddolnych dziatan
przedsiebiorstw niebagatelne znaczenia majg takze programy rzadowe, ktére przyczynity
sie do zwiekszenia elastycznosci czasu pracy.

W kolejnych miesigcach (wrzesien, pazdziernik) spadki zatrudnienia bedg wyzsze
zaréwno w ujeciu rocznym (efekt bazy) jak i miesiecznym (zakonczenie sezonowych prac
w handlu i niektérych w budownictwie). Ozywienie po stronie podazowej (przetwdrstwo
przemystowe) pozwoli prawdopodobnie na odwrécenie trendu na zatrudnieniu juz pod
koniec, badz na przetomie roku. Tym samym wzrost stopy bezrobocia zwigzany gtéwnie z
zablokowaniem kanatu znajdowania pracy przez absolwentéw (wystepujacy w kazdym
cyklu z opdznieniem) nie bedzie miat istotnego wptywu na konsumpcje, gdyz wiekszo$¢
dotychczasowo zatrudnionych zdota prawdopodobnie zachowac prace a status materialny
nowych bezrobotnych nie ulegnie zmianie (tylko formalna zmiana ,etykietki” z nie
pracujgcego na bezrobotnego). Hipoteza ta potwierdza mozliwo$¢, ze dynamika
konsumpcji osiagnefa w II kwartale najnizsze poziomy w cyklu.

Argument ten wydaje sie rowniez silniejszy niz ten dotyczacy realnego funduszu ptac
(patrz rysunek ponizej). Wprawdzie fundusz ten od kilku miesiecy spada, jednak znajduje
sie na poziomach zdecydowanie wyzszych niz jeszcze pod koniec 2007 roku. Zachowanie
funduszu ptac wyraznie kontrastuje z procesami obserwowanymi podczas spowolnienia
2001-2002.

Realny fundusz ptac, indeks poczatek* recesji= 100
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*Jako poczatek recesji przyjeliSmy ostatni kwartat z najwyzszg roczng
dynamikg PKB w danym cyklu; w ten sposob poczatek recesji 2001-2002
nastapit w IV kwartale 1999 (pazdziernik w danych miesiecznych) a poczatek
recesji 2008-2009 w |V kwartale 2007 (takze pazdziernik). O$ odcietych
prezentuje miesigce od szczytu do dna cyklu. Dane prezentowane sg w
ujeciu odsezonowanym.

Jako, ze weczorajsze dane wpisujq sie w serie dobrych danych dla sfery realnej (
sygnalizujg stabilizacie na rynku pracy i poprawe perspektyw dla popytu
konsumpcyjnego) oddziatywa¢ one powinny nie tylko przeciw dalszym obnizkom stdp,
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ale wrecz inspirowac czionkdw RPP do wypowiedzi o ewentualnym zaciesnieniu polityki
monetarnej w przysztym roku.

Seria dobrych danych z USA

W sierpniu produkcja przemystowa wzrosta o 0,8% m/m; do 1% (z poprzednio podanych
0,5%) zrewidowano réwniez odczyt za lipiec. Podobnie jak w poprzednim miesigcu duzy
udziat w pobudzeniu produkcji miat sektor motoryzacyjny (5,5% m/m). Znaczny wzrost
zanotowano rowniez w dostarczaniu energii i pozostatych mediéw (+1,9% m/m). Po
wylaczeniu najbardziej zmiennych kategorii produkcja przemystowa wzrosta w sierpniu o
0,6% m/m.

Fakt wzrostdw produkcji przemystowej drugi miesigc z rzedu prawdopodobnie bedzie
kluczowy dla NBER w datowaniu korica recesji (podtrzymujemy nasz poglad, ze czerwiec
2009 zostanie prawdopodobnie przyjety jako koniec recesji). Kolejnym w gruncie rzeczy
pozytywnym sygnatem byta publikacja danych o wykorzystaniu mocy wytwdrczych.
Wskaznik ten wzrdst do 69,6% plasujac sie na poziomie 1,3 pp. powyzej minimum z
czerwca. Wynik ten jest jednak nadal o 11,3 pp. nizszy niz historyczna Srednia. Wzrost
wykorzystania mocy produkcyjnych w obecnej sytuacji moze by¢ widziany jako przejaw
powracania gospodarki do stanu réwnowagi, zwiastun wzrostu popytu inwestycyjnego i
wreszcie popytu na prace. Przy inflacji na poziomie -1,5% r/r i ciagle spadkowym
trendzie na inflacji bazowej (w sierpniu wskaznik inflacji bazowej obnizyt sie do 1,4% r/r)
wzrost wykorzystania mocy produkcyjnych nie powinien by¢é odebrany jako
natychmiastowy sygnat wzrostu presji cenowej.

Sygnaty potwierdzajace ozywienie gospodarcze i coraz mniejsze prawdopodobienstwo
wystgpienia drugiego dna recesji wydajq sie rozpala¢ umysty inwestorow oczekujacych
szybkiego wycofania sie Fed z poluzowania ilosciowego. Pomimo zaniedbywanej obecnie
presji inflacyjnej oczekiwania te nie sg catkowicie pozbawione sensu — w celu utrzymania
wiarygodnosci swojej polityki stabilizacji nie tylko zatrudnienia ale i poziomu cen Fed
moze juz w niedtugim czasie pokusi¢ sie o bardziej aktywne zarzadzania oczekiwaniami
inflacyjnymi i (jak nam sie wydaje najpierw w do$¢ ograniczonym stopniu) sugerowaé
skrocenie horyzontu poluzowania monetarnego (obecnie w komentarzach FOMC
dominuje stwierdzenie utrzymania stop na niskim poziomie przez wydtuzony okres
czasu).

Posiedzenie RPP, 30. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Jeszcze podczas sesji europejskiej bariera 1,4700 i nieco wyzej potozone maksima sprzed
kilku miesiecy bronity sie dzielnie. Lepsze dane o amerykanskiej produkcji przemystowej
(0,8% m/m w sierpniu oraz rewizja danych lipcowych do 1,0%) spowodowaly nawet
krétkotrwate odbicie z okolic 1,4700 w dot. Lepsze otwarcie amerykanskich gietd i
imponujacy finisz (ponad 1% wzrosty) zachecity jednak do masowych zakupédw EURUSD i w
konsekwencji kurs poruszat sie juz tylko w gore w dalszej czesci sesji amerykanskiej i
azjatyckiej (kolejne zlecenia s/l) konsolidujac sie w okolicach 1,4720-1,4730. Cho¢ dzi$
publikowany jest jedynie Philly Fed (raczej lepszy, w $lad za pozostatymi indeksami
przemystowymi), przy biezacym sentymencie moze zacheca¢ to do dalszych zakupéw EUR.

Ztoty mocniejszy. Pomimo iz nad rynkiem ciagle cigzy widmo przewalutowania duzych

wyptat dywidendy (ramy czasowe nie sg jeszcze doktadnie znane, jednak nie mozna
wykluczyé, ze hedgowanie tych przeptywdéw zacznie sie niebawem) ziloty odrobit wczoraj
wiekszos¢ wrzesniowych strat. Nalezy jednak podkreslié, ze w stosunku do walut regionu
polska waluta ciagle pozostaje w tyle. Zasadniczymi powodami umocnienia ztotego
pozostaja wzrosty na $wiatowych gietdach i spadek awersji do ryzyka przejawiajacy sie w
wyzszym EURIJPY i zmianach na EURUSD. Wczoraj amerykanska waluta przebita maksima z
grudnia. Dzi$ powinien utrzymac sie dobry sentyment na polskiej walucie. Wspiera¢ go
powinno odradzajace sie zainteresowana polskimi aktywami (polska gietda stata w miejscu
gdy amerykanska notowata kolejne maksima, ogtoszenie operacji 12 miesiecznego REPO
przez NBP oraz brak emisji dtugich obligacji do konca roku zatrzymaty spadek cen polskich
papierow). Rowniez publikowane o 14.00 dane o produkcji (nasza prognoza +1,8% r/r
powinna okazac sie wsparciem dla polskiej waluty).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kolejne maksima na EURUSD, i bardzo silne momentum
($wiadczace o puszczajacych stop-lossach). Para na sugerowanym 1,4525 1,4965
przez nas wczoraj poziomie 1,4720/45, czyli powyzej maksiméw z 1,4445 1,4865
grudnia. Na poziomach tych mozemy zobaczy¢ konsolidacje (RSI 1,4227 1,4725
wskazuje na znaczne wykupienie EURUSD) przed atakiem na

poziomy powyzej 1,50 Krotkookresowe wsparcie dla EURUSD na

poziomie 1,4445 i 55 dniowej Sredniej kroczace;j.

Daily QEUR=D2 2009-03-13 - 2009-09-29 (WAR)
14968 Price
1,4864
Cdl, QEUR=D?; [asTQuote 14725 7 147
2009-09-17; 1,4728; 1,4745; 1,4728; 1,474 14 EHLH
EMA; QEUR=D2; Last Quote(Last); 55; . E}l

14443
2009-09-17; 14267 ll”'l A :

I]F 1,3829 138
i 4
' "V' I 135
|| AT Ltk
RSI; QEUR=D2; Last Quote(Last); 14; Wilder Smoothing; Value
2609:09-17; 72,868
30
6 23 30 06 13 20 27 04 11 18 25 01 08 15 22 29 06 13 20 27 03 10 17 24 31 07 14 21 28
mar09 | kwi 09 | maj 09 | cze 09 | lip 09 | sie 09 | wrz 09
4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 17 WRZESNIA 2009

Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Szybkie zejécie do dawnego przedziatu wahan. Przetamanie 4,12
jest sygnatem do dalszego umocnienia zioteg. Poprawia sie 4,0616 4,2700
krétkookresowe momentum dla ziotego. Jednak dopiero 4,0000 4,2265
przetamanie silnego wsparcia na poziomie 4,0616 (Fibo) otwiera 3,89/85 | 4,1900
droge do nowych miniméw dla pary EURPLN. Na umocnienie

zlotego w najblizszych miesigcach ciggle wskazuje przeciecie 55 i

200 dniowej Sredniej kroczacej.
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS ASK
1Y | 4,40 4,48
2Y | 4,92 5,00
3Y | 5,24 5,32
4Y | 542 5,50
5Y | 5,49 5,57
6Y | 5,50 5,58
7Y | 5,49 5,57
8Y | 5,48 5,56
9Y | 5,47 5,55
10Y | 5,47 5,55
depo BID ASK
ON | 2,99 3,29
1M | 3,35 3,55
3M | 3,80 4,18
FRA BID ASK
1x2 | 3,53 3,58
1x4 | 4,18 4,23
3x6 | 4,21 4,26
6x9 | 4,34 4,39
I9x12 | 4,54 4,59
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UWAGA!
NINIEJISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORéW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI T KOMPLE TNOSCI, WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
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 WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA
LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
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GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW 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 NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEJ PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW 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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