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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 PKB, rozbicie kw/kw 1T kw. - 1,0% 1,0% (p)
EMU 13:45 Decyzja ECB - - 1,0% 1,0%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 27.08 - - 471tys.
USA 16:00 Zamowienia w przemysle m/m Lipiec - 1,4% -1,2%
USA 16:00 Pending home sales m/m Lipiec - -1,0% -2,6%

Dzis decyzja ECB

Dzi$ o godzinie 13:45 ogtoszona zostanie decyzja ECB. Nie spodziewamy sie ani zmian
stdp procentowych, ani zmiany podejécia ECB do dalszych zakupdéw aktywow i
dostarczania ptynnosci. W czasie konferencji zaznaczone zostang prawdopodobnie lepsze
dane ze sfery realnej (co znajdzie odzwierciedlenie w poprawie prognoz dla strefy euro
jako catosci w 2010 oraz prawdopodobnie marginalnie w 2011 roku, co bedzie gtdwnie
zastugg gospodarki niemieckiej) oraz brak zagrozen inflacyjnych. W czasie sesji Q&A
Trichet nie uniknie odpowiedzi na pytanie o przyczyny o ponowne wzrosty spreadéw
obligacji krajow peryferyjnych oraz stanowisku ECB w tej sprawie.

Silny wzrost indeksu PMI

Wskaznik PMI (indeks menedzerdéw logistycznych) odnotowat w sierpniu wzrost do
53,8pkt. z 52,1pkt. przed miesigcem, poruszajac sie kierunkowo zgodnie z naszymi
przewidywaniami. Na wzrost indeksu PMI ztozyla sie podwyzka wszystkich sktadowych
indeksu: produkcji, nowych zamdwien, zatrudnienia, opdznien w realizacji zamdwien oraz
stanu zapasow wyrobow gotowych; warto przy tym zaznaczy¢, ze wsréd zamdwien
silnym wzrostem charakteryzowat sie przede wszystkim komponent krajowy, co
potwierdza lansowane przez nas tezy o silnym cyklicznym ozywieniu w popycie krajowym
(nawet po wylaczeniu inwestycji infrastrukturalnych).

Wzglednie wysoki wzrost wskaznika PMI (a gtdwnie wzrost komponentu produkcji, ktory
obecnie znajduje sie na poziomie 56,7pkt. wobec 54,5pkt. przed miesiacem) potwierdza,
ze przyrost produkcji w sierpniu bedzie wyzszy niz w lipcu (nasza prognoza w wysokosci
13,1% wydaje sie — przynajmniej do czasu publikacji danych o produkcji samochodéw —
na odpowiednim poziomie). Dane o PMI sugerujg takze dalszy wzrost zatrudnienia. Tu
jednak pozostajemy relatywnie konserwatywni: o ile tempo przyrostu prac w
przetwérstwie przemystowym pozostato dodatnie, w sierpniu niekorzystnie mogq
oddziatywa¢ czynniki sezonowe, ograniczajac zatrudnienie w budownictwie i handlu; stad
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tez nasza prognoza wzrostu zatrudnienia plasuje sie ponizej konsensusu, na poziomie
+1,6% r/r.

Prognoza inflacji MF na poziomie 2,1%

Prognoze Ministerstwa mozna z powodzeniem zaliczy¢ do tak zwanych prognoz
konserwatywnych. Analitycy MF szacuja, ze gtéwnym czynnikiem generujacym spadek
inflacji w ujeciu miesiecznym byty ceny zywnosci, ktére spadly mniej od sezonowego
wzorca (dokfadnie o 1,1% m/m) oraz ceny paliw (2,3% m/m). Ministerstwo spodziewa
sie, ze inflacja lekko przekroczy pod koniec roku poziom 2,5%.

Uwazamy, ze nie tylko biezaca inflacja za sierpien (dane GUS) ma szanse przekroczy¢
szacunki Ministerstwa (nasza prognoza 2,2%, ktéra jednoczes$nie jest obecnie
konsensusem rynkowym), lecz réwniez procesy cenowe w ostatnim kwartale roku mogq
przebiega¢ duzo bardziej gwattownie, co moze skutkowaC ksztattowanie sie inflacji
powyzej 3,0% pod koniec roku. U podstaw tego stwierdzenie lezy sytuacja na rynkach
rolnych oraz analogie z 2007 rokiem, kiedy szok na cenach zb6z, warzyw i owocdw
doprowadzit do szybkiego wzrostu cen i oczekiwan inflacyjnych. Oceniamy, ze cze$¢
zaburzen na rynkach rolnych zmaterializuje sie w sierpniu, co bedzie skutkowato
nieznacznym wzrostem inflacji w kierunku 2,2% (cho¢ model oparty na wskaznikach
koniunktury pokazuje nawet ryzyko w kierunku spadku cen zywnosci zaledwie o 0,5%,
pozostajemy przy prognozie -0,9%), natomiast z petng sitg ujawnia sie one we wrzesniu i
kolejnych miesigcach (mozna spodziewaé sie efektdw ,wtornych” z uwagi na
rozproszenie w czasie momentu podnoszenia cen przez detalistéw).

USA: Bardzo pozytywne zaskoczenie indeksem ISM

Indeks ISM w przemysle odnotowat w sierpniu wzrost do 56,3pkt. z 55,5pkt. zachowujac
sie dokfadnie odwrotnie do oczekiwan rynkowych (spadek do 52,7pkt.), wczesniejszych
wskazan regionalnych wskaznikéw koniunktury oraz ogdlnie stabszych ,twardych”
danych, ktdére zwiekszaty prawdopodobienstwo wystapienia podwdjnego dna recesji w
USA. Rynek zareagowat na dane bardzo pozytywnie: DJIA wzrost na koniec sesji o 250
punktéw (2,5%).

Wsrdd komponentéw indeksu odnotowano wzrost przede wszystkim w  przypadku
zatrudnienia, produkcji, oszacowania zapasdw i cen. Nieznacznie zmniejszyly sie nowe
zamowienia, opdznienia w realizacji dostaw oraz opdznienia w realizacji zamoéwien, co
stanowi sygnat zwiekszajacy prawdopodobienstwo, ze w kolejnych miesigcach indeks
headline bedzie jednak nieco stabszy.

Wzrost indeksu ISM jest sygnatem, ze jak dotad sektor przemystowy jest w stanie
niwelowaé negatywne skutki znacznego obnizenia aktywno$ci na rynku doméw oraz
wyptaszczenia $ciezki wzrostu konsumpgji. Mniejsza skala rewizji PKB za II kwartat (do
1,6% SAAR a nie 1,3% jak oczekiwano) oraz wcigz wysoki poziom ISM w przemysle
wskazuja, ze sytuacja w gospodarce istotnie oddala sie od obrazu charakterystycznego
dla double-dip, ktére wystapito po recesji 1980-82. Poza tym, brak zagrozen inflacyjnych
oraz mozliwos$¢ ciagtej stymulacji gospodarki za pomoca ujemnych realnych stop
procentowych (przypomnijmy, ze jedna z czesciej wymienianych przyczyn double-dip
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byfa ostra polityka antyinflacyjna Fed prowadzona przez Paula Volckera), w potaczeniu z
niechecig do konsolidacji fiskalnej dajq podstawy do silnego odbicia w 2011 roku (o0 czym
mowit Ben Bernanke), nawet mimo tego, ze przejsciowo tempo wzrostu amerykanskiej
gospodarki moze ksztattowac sie w okolicach nieco nizszych od 1% SAAR.

Decyzja RPP, 29. wrzesénia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Wczorajszy dzi$ stat pod znakiem zmniejszenia awersji do ryzyka. EURUSD zaczat sie
Fixing NBP umacniac juz wczesnie rano, dzieki wzmozonemu domykaniu krotkich pozycji w tej walucie,
osiggajac maksymalnie 1,2855. Po publikacji znacznie lepszych danych o indeksie ISM

EUR/PLN
USD/PLN (odczyt w strone odwrotng do oczekiwan, co istotnie zmniejszyto wydzwiek ostatnich

CHF/PLN negatywnych publikacji w USA) dolar nieznacznie sie umocnit, a potem konsolidowat w

okolicach 1,28. Co ciekawe, umocnienie dolara odbyto sie przy znacznym wzrosnie indeksow
Poziomy PoYal -1 ge =] gietdowych (DJIA na poziomie +2,5%). Taka sytuacja moze oznaczaé, ze negatywny nawis
EUR/USD | ze strony negatywnych niespodzianek ze strony gosp. amerykanskiej przestat przynajmniej

EUR/JPY 108,070 | czeéciowo réwnowazy¢ wzrost spreadéw peryferii strefy euro. O ile pigtkowe publikacje o
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

rynku pracy w USA nie przyniosa negatywnej niespodzianki (sadzac po reakcji kursu na
| gorsze dane o ADP, zdyskontowany moze by¢ do$¢ negatywny scenariusz), dolar ma szanse

' na nadrobienie ostatnich ,strat” poruszajac sie w kierunku 1,22. Dzisiejszy handel pod
wplywem ECB oraz tygodniowych danych z rynku pracy (publikacja zamdéwien w przemysle
zostata juz zdyskontowana jako duzo stabsza po danych o zaméwieniach na dobra trwate).

Ztoty poruszat sie wczoraj zgodnie z EURIPY, a wiec pozostawat pod niemal 100% wptywem
zmniejszenia awersji do ryzyka. Stad tez po poczatkowym, przedpotudniowym handlu o
lekko spadkowej tendencji (nie wykluczamy wydtuzonej reakcji na dane o sporo lepszym
PMI dla Polski), na poczatku amerykanskiej sesji nastgpito wyrazne umocnienie do 3,9650 i
konsolidacja na tych poziomach. Dzi$ rano zioty nieznanie stabszy (3,9677) a dalsze
zachowanie polskiej waluty bedzie wypadkowa EURUSD oraz EURJPY.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Srednie ruchome praktycznie generujg sygnat sprzedazy EURUSD,
wytrzymaty wczorajszy napor kupujacych EURUSD. Linia trendu 1,2490 1,3000
aprecjacyjnego EUR nie zlamana w sposdb przekonujacy. Dzi$ nastgpi 1,2398 1,2900
rozstrzygniecie. Zamkniecie powyzej moze chwilowo przekreslac dalsze 1,2100 1,2800
spadki kursu. Zamkniecie ponizej wcigz otwiera droge do

psychologicznego 1,25.
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Utrzymywanie kursu ponizej Srednich ruchomych wskazuje wcigz
na potencjat do umocnienia ztotego. Z bardziej zdecydowanym
ruchem na EURPLN moglibySmy mie¢ do czynienia po przebiciu
poziomu 3,93. Na razie pozytywny sygnat dla ztotego w postaci
duzej, wypetnionej czarnej Swiecy.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures
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UWAGA!

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 POPARTEJ] 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. INFORMACIE, NA KTORE POWOELUJA SIE W NINIEJSZYM 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
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE 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/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY OSW[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA N]EZ4LEZNEJ PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU —SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBEL DZ[AtAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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