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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ  GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS | POPRZEDNIO
POL 10:00 | PKB, r/r IV kw. 3,0% 3,0% 1,7%
EMU 11:00 | HICP flash r/r Luty - 1,0% 0,9%

Indeks PMI dla Polski znow w gore

Wskaznik PMI w lutym 2010 roku wynidst 52,4pkt. po jego spadku w styczniu do
51,0pkt. W komentarzu do danych przygotowanym przez Markit Economics (firmy
opracowujgcej indeks) wskazano na szybszy wzrost wielkosci produkcji, ilosci nowych
zamOwien krajowych i zamdwien eksportowych, a wiec na silne momentum
przetwérstwa przemystowego. Podkreslono, ze ilos¢ zakupionych $rodkéw produkcji
wzrosta w najszybszym tempie od marca 2008 roku. Hurraoptymizm studzi jednak
skladowa indeksu dotyczaca zatrudnienia. Wskazuje ona co najwyzej na stabilizacje
rynku pracy; zatrudnienie w sektorze przemystowym spada co miesigc od maja 2008
roku, za wyjatkiem niewielkiego wzrostu odnotowanego w grudniu ubiegtego roku.
Jednak tempo ograniczania miejsc pracy w lutym byto stabsze niz w styczniu.

Autorzy badania sugerujq réwniez, ze pomimo wzrostu sktadowych PMI powyzej
dtugookresowych $rednich, w polskim sektorze przemystowym ciagle wystepuja wolne
moce przerobowe, ktdre powstaly w nastepstwie znacznych spadkéw popytu
odnotowanych w drugiej potowie 2008 roku i pierwszej potowie 2009 roku. W lutym
producenci kontynuowali wiec obnizanie cen wyrobdw gotowych. Ponadto tempo spadku
cen byto wieksze niz w styczniu. Czes¢ firm bioracych udziat w badaniach informowata o
obnizaniu cen eksportowych na skutek umacniajacego sie zlotego. Informacja ta istotna
jest z co najmniej dwdch powoddw. Po pierwsze nieprzypadkowo coraz wieksza uwaga
RPP koncentruje sie na stabilnosci kursu ztotego i jego roli jako stymulanty
konkurencyjnosci polskiej gospodarki, co moze skutkowaé opdznieniem przez Rade cyklu
zaciesnienia. Po drugie, obawy o dalsze umocnienie ztotego mogg sta¢ sie powodem
wzrostu zainteresowania firm hedgowaniem swojej ekspozycji walutowej, co powinno
prowadzi¢ do dalszej akceleracji umocnienia polskiej waluty.

Podsumowujac, dane o PMI wskazujg na utrzymanie obserwowanych w ostatnich
miesigcach pozytywnych tendencji w przetwdrstwie przemystowym (wyzsze zamowienia,
odbudowa zapasow, stabilizacja zatrudnienia, ale i postepujaca dezinflacja) i wspierajg
naszg prognoze ponad 3% wzrostu PKB w I kw. 2009.
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USA: spadek indeksu ISM, wysoka dynamika wydatkéw konsumpcyjnych

Indeks ISM obnizyt sie w lutym do 56,5pkt. z 58,4pkt. przed miesigcem. Zmniejszenie
indekséw menedzeréw logistycznych odnotowano przede wszystkim w przypadku
produkcji (58,4pkt.) i nowych zamoéwien (59,5pkt.) i sytuacje te mozna rozpatrywac¢ pod
katem powrotu do bardziej ,normalnych” pozioméw co tez z perspektywy historycznej
zwykle zdarza sie bardzo szybko po okresach nadmiernie wysokim wskazan.
Niewykluczone, ze na spadku indeksu zawazyty burze $niezne, ktére wystapity w lutym
na wschodnim wybrzezu. Co do pozostatych komponentéw, bardzo pozytywnym
sygnatem jest dalszy wzrost indeksu zatrudnienia (obecnie juz 56,1pkt.) oraz wysoki
poziom opéznien w realizacji zamoéwien i wydtuzony czas dostaw — po stronie popytu i
podazy zadziatat wiec prawdopodobnie wspdlny czynnik, ktdry obnizyt produkcje i naptyw
zamoOwien sektora przemystowego; dobrym kandydatem sg wspomniane juz warunki
pogodowe. Co ciekawe, ankietowane przedsiebiorstwa wciaz sugeruja zmniejszajacy sie
stan zapasow, lecz w mniejszym tempie.

W dalszym ciggu pozostajemy pozytywni odnoénie amerykanskiego sektora
przemystowego — obecnie jest jeszcze zbyt wczesnie aby po spadku indeksu wyciggaé
daleko idace wnioski odnosnie przysztej stabosci popytu finalnego. Na pesymizm na tym
polu nie pozwalajg tez ostatnie dane dotyczace konsumpcji indywidualnej. Wydatki
konsumpcyjne wzrosty w styczniu o 0,5% m/m w ujeciu miesiecznym przy wzroshie
dochodu o 0,1% m/m. W przypadku wydatkéw odnotowano pozytywna, za$ w
przypadku dochodéw negatywna niespodzianke. Moze to oznacza¢ nieznaczne
zmniejszenie oszczednosci lub konsumpcje z majatku gospodarstw domowych. Takq
sytuacje mozna potraktowac jako pozytywny sygnat zwazywszy na czynniki, ktére
spowodowaty niewielkie tempo wzrostu dochoddw. Przede wszystkim zawiodty dochody
kapitatowe (komponent nietrwaty i zmienny) spadajac o 1,2% m/m przy wysokim
wzroécie dochoddéw z pracy (0,5% m/m — w obecnej fazie cyklu komponent wzglednie
trwaty). Biorac pod uwage perspektywy dla rynku pracy oraz mozliwosci dalszej poprawy
optymizmu konsumentéow w dalszym ciggu mozna oczekiwa¢ wzmocnienia popytu
finalnego w przysztosci, kiedy wyczerpie sie pierwotny impuls zwiazany z odbudowa
Zapasow.

Posiedzenie RPP, 31. marca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Po udanym poczatku sesji i lekkich wzrostach EURUSD, wspdlna waluta zaczeta szybko traci¢
na wartosci. Powrdcity obawy o Grecje, ktdre nie zostaty zatarte przez kolejny wzrost PMI w

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

sektorze przemystowym strefy euro a takze gorsze dane o ISM w przemysle. Wydaje sie, ze

pozytywnym impulsem dla dolara mogly by¢ dane o wydatkach konsumpcyjnych, ktdre

wzrosty bardziej od oczekiwan przy nizszym wzroscie dochodu osobistego (powodowanym

gtéwnie przez czynniki przejsciowe), co moze potwierdza¢ powolne zwiekszanie optymizmu
Poziomy otwarcia konsumentdw (patrz sekcja analizy). Dzi$ jedynie publikacja inflacji HICP za luty oraz inflacji
EUR/USD PPI. Dane raczej bez wptywu na rynek walutowy.

EUR/IPY
EUR/PLN | Ztoty ponizej ostatnich miniméw. Po mocnym zakorfczeniu piatkowej sesji ztoty EURPLN

USD/PLN | kontynuowat swéj marsz na potudnie. Tak jak pisaliémy, sentyment na ztotym poprawit sie
CHF/PLN

| na tyle, ze wystarczyly nawet niewielkie wzrosty indeksow gietdowych i ogdlny spadek
awersji do ryzyka, aby ztoty wyraznie zyskat na wartosci. Dzi$ otwarcie na poziomie 3,9225.
Mozliwa krétkookresowa konsolidacja przed dalszym umocnieniem polskiej waluty.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja na EURUSD, RSI wskazuje na obnizenie momentum
umocnienia dolara. Korekta zostata jednak zastopowana na poziomach 1,3443 1,4057
ponizej 20 dniowej Sredniej ruchomej. Pozostajemy bullish na dolara, 1,3385 1,3950
tak dtugo jak a) nie przetamie $rednich kroczacych b) utrzyma sie w 1,3360 1,3700
szerszym kanale aprecjacyjnym
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Surowce: ropa naftowa
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC 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 NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUJIA 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/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEISZE]
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PUBLIKACII. AUTORZY OSIWIADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEI PROFESJONALNET 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 NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.

6

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



