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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS | POPRZEDNIO
USA 14:30 Housing starts SAAR Wrzesien - 607tys. 598tys.
USA 14:30 Housing permits SAAR Wrzesien - 590tys. 590tys.
USA 14:30 PPI m/m Wrzesien - 0,1% 1,7%

Makroekonomia

Dobre dane o produkcji przemystowej. Spadek dynamiki cen producentow.

We wrzesniu produkcja przemystowa spadta o ,jedyne” 1,3% r/r (konsensus prognoz -
2,4% r/r). Po uwzglednieniu czynnikow sezonowych spadek wyniost 2,1% r/r wobec
3,1% spadku zanotowanego w sierpniu. We wrze$niu zanotowano spadki w 17 sposréd
34 sekcji. Obejmujg one m.in. produkcje metali, pojazdéw samochodowych, maszyn i
urzadzen i wydajg sie by¢ coraz tagodniejsze. Z kolei wzrosty notowane sg od wielu
miesiecy w przemysle spozywczym, produkgji elektroniki i komputeréw.

Dzisiejsze dane niwelujg powstaty w poprzednim miesigcu rozdzwiek miedzy wskaznikami
wyprzedzajacymi i ,twardymi danymi”. W potaczeniu z najnowszym, opublikowanym
dzisiaj, zestawem badan koniunktury NBP (wszystkie wskazniki w gore) wskazujg one na
kontynuacje fazy wczesnego ozywienia w polskiej gospodarce. Na podstawie prawie
pelnego zestawu danych miesiecznych za III kw. szacujemy, ze dynamika PKB
mogta znaczaco przekroczyc¢ ta zanotowana w II kw. 2009, czyli 1,1% r/r.

We wrzeéniu zanotowano 5,7% r/r wzrost produkcji budowlanej wobec 11,0%
zanotowanych w sierpniu. Dane te nadal wskazuja na polepszajace sie perspektywy dla
inwestycji w kolejnych kwartatach. Spadki dynamiki produkcji to przede wszystkim efekt
zmiany struktury jej wzrostu - realizowanych jest coraz wiecej inwestycji
infrastrukturalnych, pogtebiajg sie spadki w mieszkanidwce (w kolejnych miesigcach
mozna jednak poszukiwaé symptomdw odwrdcenia tej tendencji wraz z normalizacjy
sytuacji na rynku kredytowym oraz dalszym wzrostem optymizmu konsumentéw).

Silna dezinflacja w cenach producentow

We wrzesniu ceny producentéw kontynuowaty spadki w ujeciu miesiecznym. 0,2%
obnizka cen w poréwnaniu z sierpniem przetozyta sie na wzrost cen w ujeciu rocznym o
1,6% - sporo ponizej konsensusu rynkowego i naszej prognozy (odpowiednio 2,2% oraz
2,3%). Znaczna obnizka dynamiki rocznej cen producentéw wynika po czesci ze znacznej
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rewizji poprzednich danych (o 0,3% w dét, juz trzeci miesigc z rzedu) oraz czynnikéw o
charakterze jednorazowym (trudny do wyttumaczenia az 3,7% miesieczny spadek cen w
kategorii koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej).

Poréwnanie miesigecznej dynamiki cen producentéw w 2008 i
2009 roku w kolejnych miesigcach

—2008
2009

indeks m/m

Silne efekty dezinflacyjne widoczne sq jednak réwniez po stronie cen w przetworstwie
przemystowym po wytgczeniu silnie zmiennego koksu (co mozna uzna¢ w pewnym sensie
za bazowy wskaznik PPI). Dynamika cen producentéw liczona w ten sposdb obnizyta sie
do 0,4% w ujeciu rocznym z 0,7% w miesigcu poprzednim (poréwnanie miesiecznych
dynamik w kolejnych miesigcach 2008 i 2009 roku prezentujemy na ponizszym
wykresie). Cho¢ dynamika obnizek cen stabnie, dezinflacyjne tendencje utrzymaja sie w
kolejnych miesigcach a zaburzed w spadkowym trendzie mozemy na razie oczekiwaé
wylacznie ze strony cen surowcéw oraz kursu walutowego.

Bezposrednim efektem publikacji danych o produkcji i PPI bylo umocnienie ztotego.
Wydaje sie nam, ze bardziej dtugofalowym skutkiem coraz lepszych danych dla sfery
realnej bedzie poza dalszym umocnieniem polskiej waluty réwniez kompresja premii za
ryzyko obecnej w rentownos$ciach polskich papierach (zawezenie spreadéw do obligacji
niemieckich). Ze wzgledu na perspektywy obnizenia inflacji (gtéwnie ze wzgledu na
efekty bazowe, silne spadki cen producentdéw) lepsze dane ze sfery realnej nie powinny
sie juz teraz przetozy¢ na oczekiwania co do szybszego zacie$nienia polityki monetarnej.
Nasz krétkookresowy scenariusz dotyczacy ksztattowania sie oczekiwan na zaciesnienie
monetarne zdajg sie wspiera¢ kolejne wypowiedzi cztonkéw RPP. W pigtek J. Czekaj
widziat szanse obnizek w przysztym roku, dzi$ S. Owsiak podkreslit, ze stopy powinny
pozostac bez zmian przez 6-7 kwartatow.

Kolejne bardzo korzystne badania koniunktury NBP

Opublikowane wczoraj badania koniunktury NBP (dotyczace III kwartatu z
prognoza na IV kwartal, przeprowadzone na probie 892 przedsiebiorstw
niefinansowych reprezentujacych wszystkie sekcje PKD) pokazaty poprawe
sytuacji w gospodarce niemal we wszystkich obszarach dziatalnosci
gospodarczej. Wiekszo$¢ publikowanych wskaznikdw koniunktury dno w biezacym
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cyklu osiagneta na poczatku roku a kolejne kwartaty przynosity z reguty poprawe

wystepujacych tendencji. Z uwagi na kompleksowy charakter badania (przektadajacy sie

automatycznie na objetoS¢ opracowania) skupiamy sie wytacznie na wybranych

kwestiach: rynku pracy, inwestycjach oraz dziatalno$ci eksportowe;j.

Po szybkim pogorszeniu sytuacji na rynku pracy na przetomie 2008 i 2009, na polu tym

nastepuje wyrazna poprawa (patrz rysunek ponizej). Na szczegdlng uwage zastugujq

dwa fakty. Po pierwsze poziomy wskaznikow zatrudnienia znajdujg sie obecnie w

wyraznie rosngcym trendzie oraz znacznie powyzej pozioméw odnotowanych podczas

poprzedniego spowolnienia. Okazuje sie, ze redukcje kosztow w przedsiebiorcach

znacznie czesciej dotyczyly sfery produkcji i sprzedazy niz kosztdw zatrudnienia —

faktycznie wiec zjawisko chomikowania zatrudnienia (labor hoarding) o ktérym

wspominat wczoraj M. Noga moze mie¢ miejsce. Co wiecej, duza liczba przedsiebiorstw

korzysta z rzadowego pakietu antykryzysowego, a gtdwnie — elastycznego czasu pracy.

W ten sposdb brak wiekszych redukcji zatrudnienia zostat skompensowany skréceniem

tygodnia pracy i szybkim hamowaniem pfac. Co ciekawe, wraz z poprawg prognoz

zatrudnienia nastepuje tez poprawa prognoz ptac. Odnotowano zaréwno spadek odsetka

firm obnizajacych pface, jak i wzrost odsetka podmiotéw planujacych dokona¢ podwyzek.

PodwyZzki wynagrodzen zamierzajq gtownie duze przedsiebiorstwa. Uwazamy, ze

tendencja ta moze sie szybko nasila¢ wraz z rozpedzaniem sfery podazowej gospodarki.

PLANY ZATRUDNIENIA - lIl kw. 2009 R.
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Rys. 46 Wskaznik prognoz zatrudnienia (saldo odpowiedzi
,wzrost” i ,spadek”; odsezonowane) a saldo zatrudnienia
wg FO1 (% firm zwiekszajacych w ciggu roku zatrudnienie
minus % zwiekszajacych; zmiany o co najmniej 1%)

Co do dziatalnosci inwestycyjnej, niskie wykorzystanie mocy wytwdrczych (oprécz

budownictwa we wszystkich sekcjach ksztattuje sie ponizej historycznej $redniej) na razie

skutecznie zniecheca przedsiebiorstwa do rozbudowy aparatu produkcyjnego. Stad tez

wyrazny pesymizm utrzymuje sie wsrdd producentdw débr inwestycyjnych. Niemniegj

jednak, widoczna jest poprawa w tym zakresie w poréwnaniu do poczatku roku. Z kolei

w twardych danych widzimy (budownictwo), ze inwestycje prywatne zastepowane sg nha

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 20 PAZDZIERNIKA 2009

razie z powodzeniem przez inwestycje publiczne, co zapewnia efektywne wykorzystanie
zasobow pracy (Polska jest jak dotad liderem w wydawaniu $rodkéw UE w ramach
perspektywy 2007-2013).

Odnoénie dziatalnosci eksportowej niski popyt zagraniczny rekompensuje relatywnie
wysoka, mimo zanotowanego w ostatnich dwdch kwartatach spadku, opfacalnosé
sprzedazy zagranicznej zwigzana wcigz z korzystnym dla eksporteréw kursem ztotego,
zwilaszcza wzgledem euro. Uwazamy, ze konkurencyjno$¢ cenowa — cho¢ wazna na
wstepnym etapie dostosowan i tagodzaca réwnowazenie gospodarki — bedzie w
kolejnych miesigcach odgrywa¢ mniejsza role. Polski eksport skorzysta natomiast
najprawdopodobniej z globalnego cyklu, z wieksza  kontrybucja  handlu
wewnatrzgateziowego.

Jako podsumowanie powyzszych kwestii cytujemy bezposrednio jeden z
whnioskow z raportu: ,Sposrod firm, ktore zetknely sie ze skutkami kryzysu,
wiekszos¢ w najblizszych miesiacach spodziewa sie poprawy sytuacji badz juz
przezwyciezyla trudnosci”.

Posiedzenie RPP, 28. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Poczatkowe tendencje dolara do umocnienia z sesji europejskiej i amerykanskiej
doprowadzity EURUSD blisko poziomdéw 1,483 — handel przebiegat gtdwnie pod dyktando
oczekiwan na kolejne werbalne interwencje odnoénie sity euro, dokonywane przez ministréw
finansow strefy euro. Dalsze komentarze cztonkdw Fed, potwierdzajace niski poziom stop
procentowych przez dtugi okres czasu zawazyty na walucie amerykanskiej, ktora w sesji
azjatyckiej ostabita sie do 1,4994 jednak kluczowy psychologiczny poziom 1,50 nie zostat
ztamany. Dzi$ kluczowe dane z amerykanskiego rynku domoéw (cze$¢ podazowa —
budownictwo); jesli dojdzie do pozytywnego zaskoczenia niewykluczone, ze notowania
EURUSD przekrocza 1,50.

Umocnienie ziotego. Przez wieksza cze$¢ wczorajszej sesji mieliSmy wrazenie, ze przy
kazdym zejsciu EURPLN w okolice 4,19 pojawia sie podaz polskiej waluty. Mechanizm taki
moze mie¢ zwigzek z hedgowaniem znacznej ekspozycji w polskiej walucie. Od 14.00 po

publikacji danych o produkcji sentyment na EURPLN ulegt znacznej poprawie. Kolejnym
czynnikiem okazaty sie wzrosty na amerykanskich indeksach gietdowych i zblizenie EURUSD
do poziomu 1,5000. Ztoty zakonczyt wiec sesje na poziomach zblizonych do 1,6400 wobec
euro. Rewizje przez banki prognoz PKB w gére (wydaje nam sie, ze takie skutki pociagnie za
sobg wczorajsza publikacja danych o produkcji) moga dodatkowo poprawi¢ sentyment na
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polskiej walucie w kolejnych dniach.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przebity opdér na poziomie 1,4965. Silne momentum (RSI na
poziomie 70). Testowanie poziomu 1,5000 to kwestia najblizszych
godzin. Cel dla EURUSD to poziom 1,5225 (Fibo). Dopiero
przebicie w dot éredniej 20 dniowej (1,4750) moze sygnalizowac
gtebsza korekte ostatniego umocnienia euro.

Wsparcie Opor

1,4841 1,5284
1,4790 1,5225
1,4580 1,5000
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Wczorajsze nizsze zamknigcie potwierdza przebicie ograniczenia
krotkookresowego trendu deprecjacyjnego. Kolejny poziom to
4,12 i Fibo na poziomie 4,06.
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Daily QEURPLN=D2
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Fibo 61,8% retracement
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8Y | 5,43 5,51
9Y | 5,43 5,47
10Y | 5,43 5,47
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50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I 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
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]
PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINET. 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 WYtACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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