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STRON. 6

Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
BRAK ISTOTNYCH DANYCH

Makroekonomia

Produkcja przemystowa nieco ponizej konsensusu prognoz, silne wzrosty w
budownictwie.

W sierpniu zanotowano spadek produkgcji 0 0,2% r/r wobec 4,4% spadku zanotowanego
w lipcu. Po uwzglednieniu efektéw sezonowych dynamika roczna produkcji poprawita sie
z -5,3% do -3,1% w sierpniu. Ciggle znaczne spadki w ujeciu rocznym notowane s w
sekcjach takich jak produkcja sprzetu transportowego, metali, maszyn i urzadzen.
Wzrosty notowane sa w przemysle spozywczym, elektronice i przemysle papierniczym.

Po raz kolejny musimy przyznac, ze twarde dane z polskiego przemystu wskazujg jedynie
na powolne odwracanie trendu spadkowego. Podkre$lamy, ze stoi to w duzej
sprzeczno$ci z ostatnimi odczytami wskaznikdw koniunktury, w tym PMI, ktére
sugerowaty znaczng poprawe po stronie podazowej gospodarki w lipcu i sierpniu. Bardzo
mozliwe, ze poprawne okreslenie przysztego kierunku produkcji sprzedanej przemystu
bedzie mozliwe dopiero po zakonczeniu sezonu wakacyjnego — stad szczegdlnie istotna
bedzie prawdopodobnie publikacja pazdziernikowa (dane za wrzesien).

Caly czas nie przekreslamy tezy o poprawie sytuacji po stronie podazowej w
kolejnych miesiagcach. Poprawa ta mialaby by¢ napedzana przez wychodzenie
gospodarki niemieckiej z recesji i wzrost popytu na eksport zaopatrzeniowy i
kapitatowy z Polski. Coraz wiecej wsparcia dawat bedzie rowniez odradzajacy
sie popyt wewnetrzny.

Kolejny raz znaczne wzrosty zanotowano w produkcji budowlano montazowej
(11% r/r). Dane te wskazywa¢ moga na nieco lepsze perspektywy dla
inwestycji (patrz inwestycje infrastrukturalne i te wspotfinansowane z UE).

Ceny producenta

W sierpniu ceny producentéw kontynuowaty spadki w ujeciu miesiecznym. 0,2% obnizka
cen w ujeciu miesiecznym przetozyta sie na wzrost cen w ujeciu rocznym o 2,5% -
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nieznacznie ponizej konsensusu rynkowego i naszej prognozy (po 2,7% r/r). Ogdiny
wydzwiek opublikowanych danych przemawia za postepujaca dezinflacja — zgodnie
zresztg ze wskazaniami  wskaznikéw koniunktury (przedsiebiorstwa nieustannie
spodziewaija sie spadkéw cen w najblizszej perspektywie). Niewielkie ostabienie ztotego
obserwowane we wrze$niu moze przyhamowac proces dezinflacji od strony czysto
kosztowej (w tym samym kierunku bedg oddziatywac ceny czynnikéw produkcji — metali
i surowcédw energetycznych); w Srednim terminie proces dezinflacji po podazowej stronie
gospodarki powinien by¢ kontynuowany. Mimo wyraznego odwrocenia trendu na
produkcji przemystowej wykorzystanie mocy wytwdrczych plasuje sie na niskim poziomie,
co w pofaczeniu z niewielkim wzrostem ptac powinno utrzymywac tendencje cenowe na
tym etapie fancucha dystrybucji w ryzach.

Wczorajsze dane nie mialy praktycznie zadnego wplywu na rynek stopy
procentowej i walutowy. Wynik zblizony do konsensusu nie bedzie tez miat
wiekszego wpltywu na postrzeganie polityki monetarnej przez RPP.

USA: seria danych potwierdzajacych stabilizacje

Wczorajsze dane opublikowane za oceanem potwierdzajg, ze gospodarka amerykanska
najgorsze ma juz za sobg a jeden z miesiecy wakacyjnych zostanie uznany
prawdopodobnie przez Recession Dating Committee NBER za koniec recesji (w tym
zakresie stawialiby$my na czerwiec).

Liczba rozpoczetych domdéw wyniosta w sierpniu 598tys. SAAR, wiecej niz w ubieglym
miesigcu i blisko konsensusu rynkowego. Najwiekszy wzrost odnotowano po stronie
budownictwa wielorodzinnego, podczas gdy liczba rozpoczetych doméw wolnostojacych
odnotowata niewielki spadek. Zaréwno caty agregat jak i budownictwo jednorodzinne
znajdujg sie w fazie wyraznej stabilizacji od co najmniej kliku miesiecy. Bardzo podobnie
zachowujg sie pozwolenia budowlane, co sugeruje ze stabilizacjgq z zakresie podazy
nowych domoéw rozciggnie sie jeszcze na klika miesiecy. Pozwala to tym samym bardziej
optymistycznie spojrze¢ na domy w budowie oraz inwestycje ukonczone, ktore w
dalszym ciggu znajdujq sie w lekko spadkowym trendzie.

Liczba nowo-zarejestrowanych bezrobotnych w tygodniu konczacym sie 12. wrzesnia
obnizyla sie do 545tys. W dalszym ciggu rosnie jednak liczba oséb kontynuujacych
pobieranie zasitku (wzrost o ponad 130 tys. w przeciggu 2 tygodni i niemal podwdjna
warto§¢ w poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku). Stopa bezrobocia
liczona na podstawie danych z urzedéw pracy zwiekszyta sie do 4,7% - w najblizszych
miesigcach podobny trend utrzyma stopa bezrobocia liczona wedtug metodologii
zblizonej do BAEL dla catej gospodarki: bedzie to zwigzane w gtéwnej mierze z
koniecznoscig  wchioniecia  dodatkowych — absolwentéw (koniec  wakacji) oraz
prawdopodobnym ograniczeniem liczby 0sdb pracujacych w niepetnym wymiarze etatu.

Najwieksza pozytywng niespodzianke sprawity dane o indeksie koniunktury Philly Fed.
Liczony przez tamtejszy bank rezerwy federalnej indeks odnotowat we wrzesniu wzrost
do 14,1pkt. z 4,2pkt. przed miesigcem. Wsrod szczegdtowych wskaznikdw najwiekszy
wzrost odnotowat szacunek dostaw (posrednio dobra wiadomos¢ dla inwestycji i dostaw
ddbr trwatych) przy zachowanym status quo we wskaznikach rynku pracy (dalszy spadek
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indeksu zatrudnienia potaczony z polepszeniem indeksu dotyczacego dtugosci trwania
tygodnia pracy). Duzy spadek odnotowano w przypadku szacunku zapaséw, co oznacza
dalsze ich zmniejszenie. Ciekawych wynikéw dostarcza dodatkowa ankieta przedstawiona
do wypetnienia przedsiebiorcom. Wynika z niej, ze przedsiebiorstwa spodziewajace sie
spadkow produkcji s3 w mniejszosci, dominujg natomiast firmy zamierzajace nieznacznie
i drastycznie zwiekszy¢ wykorzystanie mocy produkcyjnych (stanowig one ponad potowe
firm planujacych produkcje w najblizszym czasie). Wiekszy optymizm panuje odnosnie III
niz IV kwartatu.

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 byt wczoraj wymieniany w pasmie 1,4685-1,4759, kolejno odbijajac sie i
powracajac do okolic 1,475. Koniec sesji azjatyckiej nieznacznie lepszy dla dolara. Brak
trendu na walucie wspieraly publikacje z USA (rynek domow, tygodniowe dane z rynku
pracy), ktdre nie wniosty nic nowego plasujac sie bardzo blisko konsensuséw prognoz
(oprdcz opublikowanego pdzniej lepszego odczytu Philly Fed, ktdry pokazat dodatkowo silng
kontrakcje zapasow). Dzi$ brak istotnych danych — kontynuacja range’u, prawdopodobnie w
wezszym pasmie przy mniejszej zmiennosci.

Po mocnym otwarciu i przebiciu poziomu 4,10 za euro ztoty tracit przez pozostatg czes$¢
wczorajszej sesji. Jednak to nie dane o produkcji przemystowej (nieco gorsze niz konsensus)
byty powodem powolnego ostabiania polskiej waluty. Ruchy na EURPLN byly skorelowane ze

zmianami indekséw gietdowych. Nad rynkiem caty czas wisi widmo duzego odptywu i
przewalutowania dywidendy. Stad tez najbardziej prawdopodobnym scenariuszem na dzi$
jest nieco szerszy range od 4,10 do 4,14 na EURPLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Realizacja zyskéw przy poziomach 1,4720/40. Silne wsparcie przy
poziomie 1,4525 (gdérne ograniczenie poprzedniego kanatu 1,4525 1,4965
wzrostowego, ktdre dziata teraz jako wsparcie)oraz na 55 dniowej 1,4445 1,4865
$redniej kroczacej. Celem dla EURUSD pozostajg poziomy powyzej 1,4227 1,4760
1,5000 i 1,5225 (Fibo).
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Zejscie do dawnego przedziatu wahan. Nieco lepsze
krétkookresowe momentum dla ziotego. Jednak dopiero 4,0616 4,2700
przetamanie silnego wsparcia na poziomie 4,0616 (Fibo) otwiera 4,0000 4,2450
droge do nowych miniméw dla pary EURPLN. Na umocnienie 3,89/85 | 4,1770
zlotego w najblizszych miesigcach ciggle wskazuje przeciecie 55 i

200 dniowej $redniej kroczacej.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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NINIEJSZE 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
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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
GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSK( OW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NlEZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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