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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja HICP r/r Sierpien - 1,6% 1,7%
USA 15:00 Case-Shiller Lipiec - 3,6% 4,6%
USA 15:45 Chicago PMI Sierpien - 47,0pkt. 43,4pkt.
USA 16:00 Zaufanie konsumentéw C. Board Sierpien - 51,0pkt. 50,4pkt.

Wyzszy niz oczekiwano wzrost PKB w II kw. 2010

W II kw. 2010 dynamika PKB wzrosta z 3,0% do 3,5% zanotowanych w I kw. 2010.
Wzrost dynamiki PKB to wynik wyzszej konsumpcji prywatnej, wzrostu zapaséw i
inwestycji infrastrukturalnych.

Przechodzac do sktadowych PKB, w I Kw. 2010 zanotowano przyspieszenie konsumpdji
prywatnej z 2,2% r/r do 3,0%. Znacznie poprawifa sie tez dynamika inwestycji z -12,4%
r/r do -1,7%. Biorac pod uwage wczesniej komunikowany przez GUS 17,7% spadek
nakladéw inwestycyjnych duzych przedsiebiorstw w I potowie 2010 dochodzimy do
whniosku, ze za poprawe dynamiki inwestycji odpowiedzialne w duzej mierze musza byc
inwestycje infrastrukturalne. Tak jak sugerowaliSmy w naszych analizach w II kw.
kontynuowana byla odbudowa zapaséw (kontrybucja utrzymata sie na poziomie
zblizonym do I kw. i wyniosta +1,9 pkt proc.). Popyt krajowy wzrést w I kw. o 3,9% r/r
wobec 2,2% r/r zanotowanych w I kw. Ze wzgledu wzglednie silne na efekty bazowe z
poprzedniego roku kontrybucja eksportu netto spadta do -0,3 pkt proc. (w III kwartale
efekt bazowy zniknie i kontrybucja powinna sie poprawic).

Po stronie podazowej w II kw. obserwowali$my kontynuacje wzrostéw wartosci dodanej
w przemysle (wzrost dynamiki do 13,1% z 11,2% r/r). Lepsze warunki pogodowe
przetozyty sie na poprawe w budownictwie (wzrost wartosci dodanej o 4,0% wobec jej
spadku o 5,8% r/r w I kw.). Warto$¢ dodana w ustugach rynkowych wzrosta jedynie o
0,3% r/r.

Podobnie jak w I kwartale prezentujemy dekompozycje produkcji sprzedanej przemystu
na wzrost zwigzany z eksportem, zmiang zapaséw i komponentem wewnetrznym (caty
popyt niezwigzany z popytem zagranicznym i odbudowg zapaséw). Wida¢ wyraznie, ze
produkcja pozostawata w II kwartale pod silinym wptywem globalnego ozywienia w
eksporcie (co wida¢ takze po $wietnych wynikach gospodarki niemieckiej). W kolejnych
kwartatach znaczenie eksportu prawdopodobnie ostabnie, jednak komponent
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wewnetrzny pozostanie silny, co w potaczeniu z dodatniq kontrybucjg zmian zapaséw
powinno sprzyjac utrzymaniu wysokiej dynamiki PKB.
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Struktura wzrostu PKB (silny komponent wewnetrzny) zgodna jest z wynikiem naszych
wczesniejszych analiz i wskazuje na mozliwos¢ podtrzymania wzrostu w kolejnych 2-3
kwartatach wifasnie w oparciu o wewnetrzne czynniki cykliczne. Dodatkowo wzrost
powinny wspierac ekspansywna polityka fiskalna, projekty infrastrukturalne i opdznione
efekty luznej polityki pienieznej.

Zaskakujace wypowiedzi czilonkow RPP

Po dtuzszym okresie ciszy i spokoju czionkowie RPP rozpoczeli komunikacyjna ofensywe.

Zielinska-Gtebocka wskazata, ze na ostatnim posiedzeniu wniosek o podwyzke stop
procentowych byt poddany gtosowaniu (cho¢ w zasadzie umiarkowana tre$¢ komunikatu
tego nie wskazywata). Jej zdaniem na koniec roku inflacja moze przekroczy¢ cel, ale nie
pasmo wahan. Czlonkini RPP jest zwolenniczkg jednorazowej podwyzki stép
procentowych, a nie rozpoczynania catego cyklu. Jej zdaniem nie nalezy kierowac sie tym
co robi ECB, lecz patrze¢ na sytuacje gosp. Francji i Niemiec.

Odmiennego zdania jest Hasuner. Jego zdaniem wcigz na pierwszym miejscu wsrdd
polskiej policy-mix znajdujg sie kwestie polityki fiskalnej. Uwaza on, ze ,Nasza staba
strong jest zaciskajacy sie wezet: ztoty-dtug publiczny-cena pieniadza. I na ten wezet nie
mozemy zareagowac tylko po stronie polityki pienieznej. Bo co? Mamy w kotko podnosié
stopy, gdy w strefie euro bedg one utrzymywane na niskim poziomie? W ten sposéb
zabilibySmy naszg konkurencyjnos$¢”. Hausner daje sie zatem poznac jako zwolennik
utrzymywania dysparytetu stop pomiedzy Polskg a strefg euro w ryzach — istnieje jednak
prawdopodobienstwo, ze wypowiedzZ ta moze byc¢ ,przeterminowana”, jako ze ogtoszona
zostata przed publikacjg danych o PKB, ktére tak poruszyty pozostatych cztonkéw RPP,
miedzy innymi Kazmierczaka, ktory wskazuje, ze przyspieszajace tempo wzrostu
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gospodarczego sprawia, ze presja inflacyjna moze rosna¢, a w listopadzie wskaznik
inflacji moze przekroczy¢ 2,5%. Cho¢ na razie uznaje on bilans ryzyk za zréwnowazony
wskazuje jednoczesnie, ze przekroczenie celu inflacyjnego bedzie ,,powazng sprawg”. Co
ciekawe, w swoim rozumowaniu cztonek RPP wskazuje na duzg role oczekiwan
inflacyjnych. Przypomnijmy, Zze oczekiwania liczone przez NBP wzrosty skokowo w
sierpniu z 2,1% do 2,7%; prezes Belka przypisuje ten wzrost ogtoszonym wczesniej
podwyzkom podatku VAT i oczekuje stabilizacji oczekiwan, jak tylko gospodarstwa
domowe zorientujq sie, ze jego skutki nie beda bardzo dotkliwe. Uwazamy, ze
rozumowanie takie pomija obecnie bardzo istotny element zwigzany z napieciami na
rynkach rolnych i przysztymi cenami zywnosci — w 2007 roku skok oczekiwan wynidst
+2pp. na przestrzeni dwdch miesiecy i co wazne, zrealizowat sie dopiero po szybkich
wzrostach inflacji podawanej przez GUS.

Oczekiwania inflacyjne sg gtéwng osig najbardziej jastrzebiej wypowiedzi Bratkowskiego,
ktéry wskazuje, ze obecnie priorytetem RPP powinno by¢ zarzadzanie oczekiwaniami
inflacyjnymi, dlatego nalezy podnie$¢ stopy procentowe, aby je ostudzi¢. Cztonek RPP
uwaza, ze obecnie przy podnoszeniu stdp z wyjatkowo niskiego poziomu, niewykluczone
sq silniejsze, jednorazowe ruchy (bo to jest zarzadzanie oczekiwaniami inflacyjnymi) a
25, 50, 75 punktdw podwyzki nie zaszkodzi wzrostowi. Gtdwne czynniki, ktére moga
powstrzymac przed takim ruchem to przede wszystkim kondycja gosp. globalnej (w tym
zakresie Bratkowski przyktada wiekszg wage do biezacych odczytéw danych niz do
projekgji inflacyjnej) i kurs walutowy. Podstawowym pytaniem wediug Bratkowego jest
pytanie o utrzymanie tempa wzrostu PKB w Polsce.

~Zajastrzebienie” cztonkdw RPP, a juz na pewno gtosowany wniosek o podwyzke stop
procentowych, nie byly widoczne w komunikacie, ktdry naszym zdaniem pozostat
umiarkowany i zasadniczo nie zmienit sie wobec poprzedniego posiedzenia. Z tego
wzgledu bedziemy oczekiwali na ,Minutes”, aby okresli¢ czynniki, ktére czynniki mogty
sie przyczyni¢ do zaostrzenia (juz wtedy) stanowiska przynajmniej niektorych cztonkéw
RPP (ilu ich bylo? z ktorej ,frakcji”?). Juz teraz mozna jednak wnioskowaé, ze
podstawowymi zmiennymi decyzyjnymi RPP beda w najblizszym czasie biezaca inflacja
(potaczona niemal 1:1 z liczonymi przez NBP oczekiwaniami inflacyjnymi) oraz kondycja
globalnej gospodarki.

Biorgc pod uwage powyzsze dywagacje, polska RPP nie powinna zaskoczy¢ nas
podwyzkg stép na wrzeSniowym posiedzeniu (pomimo faktu gtosowania podwyzki w
sierpniu prawdopodobnie przez antyrzadowg cze$¢ RPP). We wrzesniu rzad zaproponuje
prawdopodobnie budzet na rok 2011 z deficytem w wysokosci okoto 40 mid (lub nawet
nieco nizszym), co stanowi¢ bedzie poprawe wzgledem propozycji z WPFP (45 mid) i
zdejmie z RPP konieczno$¢ reakcji na polityke fiskalna. Rowniez wrzeSniowe odczyty
danych z gospodarki globalnej powinny prowadzi¢ do dalszego ugruntowania oczekiwan
na wyplaszczenie Sciezki ozywienia.  Polska gospodarka ma natomiast wszelkie
predyspozycje do wygenerowania znacznej presji inflacyjnej w $rednim okresie (przede
wszystkim wyZzsze ceny zywnosci i mozliwa destabilizacja oczekiwan inflacyjnych,
podwyzki VAT, szybki wzrost popytu wewnetrznego). Inflacja zacznie rosnaé szybciej w
IV kw. (skokowy wzrost odczytu za wrzesien, w grudniu wzrost inflacji do powyzej 3,0%
r/r). Wraz ze wzrostem wskaznika inflacji stanie sie rowniez jasne, ze polska gospodarka
ma ciggle wiele cech typowych dla emerging markets, a bank centralny bedzie zmuszony
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do odpowiedniego zacie$nienia polityki monetarnej.

Decyzja RPP, 29. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD
EUR/JPY
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

107,150

Na ptytkim rynku doszto do ostabienia EURUSD w kierunku 1,2640. Dzisiejsze dane o
indeksie Case-Shiller raczej nie beda w stanie wstrzasna¢ rynkiem, a reakcje na Chicago PMI
oraz dane o zaufaniu konsumentdw nalezy rozpatrywal przez pryzmat awersji do ryzyka
(ktdra istotnie wzrosta biorac pod uwage obnizenie notowan EURIPY z 109,45 do 106). W
kolejnych dniach oczekujemy handlu bez wyraznej tendencji, z ryzykiem ostabienia euro. W
dtuzszym horyzoncie spodziewamy sie umocnienia dolara, jako ze wiekszo$¢ probleméw
gospodarki amerykanskiej zostata juz zdyskontowana w kursie (takze przez dysparytet stép

| procentowych).

Ztoty znacznie stabszy. Polska waluta pozostawata wczoraj zaktadnikiem awersji do ryzyka i

| bardzo duzej (ujemnej) korelacji ze zmianami na EURJPY. Sesja rozpoczeta sie w okolicach
' 3,96 po czym obserwowaliémy nieustanny marsz kursu w gére (dzi$ rano zostat osiggniety

poziom 4,00). Nie pomogty ani lepsze dane o PKB, ani zdecydowanie bardziej jastrzebie
komentarze cztonkdw RPP (m. in. Bratkowski oraz Zielinska-Gtebocka, ktéra ujawnita
informacje, ze na poprzednim posiedzeniu byt glosowany wniosek o podwyzke stop
procentowych). Nie oczekujemy dzi$ istotnych zmian na kursie EURPLN: przedziat 3,98-4,02
nie wydaje sie zagrozony. Wazne dane makro zostang opublikowane dopiero jutro
(prognoza inflacji MinFin oraz PMI).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD pod kanatem deprecjacyjnym dolara, co moze by¢ sygnatem

Wsparcie Opor

do dalszego umocnienia amerykanskiej waluty. Coraz blizszy 1,2490 1,3000
wygenerowania sygnaty sprzedazy EURUSD jest takze uktad Srednich. 1,2398 1,2900
W takiej sytuacji najblizsze silniejsze wsparcie to okolice 1,2100 1,2800
psychologicznego 1,25.
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Ztoty zndw w range’u. Utrzymywanie kursu ponizej $rednich
ruchomych wskazuje wcigz na potencjat do umocnienia ztotego. Z
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Rynek stopy procentowej, PLN
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH., OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSC] WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM 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
POZOSTAIA 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
NINIEJISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO 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 NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ  ZASIEGNILCIA NIEZALEZNE]  PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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