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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 20.09

15:00 | (USA) Index NAHB [wrzesien]; konsensus 14pkt., poprzednio 13pkt.

WTOREK 21.09
(POL) Inflacja bazowa [sierpien]; prognoza BRE 1,2% r/r, konsensus 1,2% r/r, poprzednio 1,2% r/r

14:30

(USA) Housing starts [sierpien]; konsensus 550tys., poprzednio 546tys.

14:30

(USA) Housing permits [sierpien]; konsensus 560tys., poprzednio 565tys.

20:15

(USA) Decyzja FOMC; konsensus 0,25%, poprzednio 0,25%
Rynek coraz bardziej oczekuje rozpoczecia QE2. Wydaje sie jednak, Ze jest jeszcze zbyt wezesnie na zapewnienia o zakupach
Fed w duzej skali. Spodziewamy sie, Ze komunikat bedzie sugerowat, Ze zakupy Treasuries bedq po prostu kontynuowane,
bez twardych zobowigzar (podobna strategia, jak przy ECB i zakupie papierow peryferi).
SRODA 22.09
BRAK ISTOTNYCH DANYCH

CZWARTEK 23.09

(EMU) PMI w przemysle flash [wrzesien]; konsensus 54,8pkt., poprzednio 55,1pkt.

10:00

(EMU) PMI w ustugach flash [wrzesien]; konsensus 55,5pkt., poprzednio 55,9pkt.

Obydwa wskazniki koniunktury blisko poziomow zwigzanych z srednim (1) wzrostem gospodarki w ujeciu miesiecznym. W
kolejnych miesigcach oczekujemy wytacznie stabilizacji lub nasilenia tej tendencyi. Nie sposob jednak nie ulec wrazeniu, ze
PMI dla strefy euro wydaja sie wyjatkowo odporne jak na wizje spowolnienia w II pofowie roku, roztaczane od wielu
miesiecy.

14:30

(USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 18.09]; poprzednio 545 tys.

16:00

(USA) Existing home sales [wrzesien]; konsensus 4,1 mln SAAR, poprzednio 3,83 min SAAR

16:00

10:00

(USA) Leading indicator [sierpien]; konsensus 0,1% m/m, poprzednio 0,1% m/m
PIATEK 24.09
(GER) Indeks IFO [wrzesien]; konsensus 106,2pkt., poprzednio 106,7pkt.
Wysoki wskaZnik bieZgcy (efekt obecnie dobrej sytuacji, gfdwnie w przemysie) i staby komponent oczekiwari na zasadzie, ze
przy obecnych poziomach aktywnosci (gdyby annualizowac tempo wzrostu gosp. niemieckiej zblizamy sie do tempa wzrostu
gospodarki chiriskiej na poziomie 9%).

10:00

(POL) Sprzedaz detaliczna [sierpien]; prognoza BRE 6,2% r/r, konsensus 5,9% r/r, poprzednio 3,9% r/r

Dobre wskazZniki koniunktury i jeden dzieri roboczy wiecej. Kompozycja sprzedazy (Zywnosc, ksiazki) moze sugerowac, ze
poprzedni odczyt rzeczywiscie zwigzany byt z realokacja pobytow wakacyjnych - z tego wzgledu nie widac na razie
przestanek do korekty.

14:30

(USA) Zamoéwienia na dobra trwale [sierpien]; konsensus -0,9% m/m, poprzednio 0,3% m/m

16:00

(USA) New home sales [sierpien]; konsensus 295tys. SAAR, poprzednio 276tys. SAAR

Rynek domow wecigz szuka nowej rownowagi po dwdch ,,dopalaczach” w postaci ulg podatkowych. Wszystkie dane z rynku
domow oczekiwane na nieznacznie wyzszym poziomie (odreagowanie po zniknieciu popytu w lipcu), przez najblizsze miesigce
nie oczekujemy gtebszych zmian w obecnie bocznej tendencji.
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Wysoka dynamika produkcji przemystowej w sierpniu, stabilne ceny
producentow

W sierpniu roczna dynamika produkcji przemystowej wzrosta do 13,5% z 10,5% (po
rewizji) zanotowanych w lipcu. W ujeciu odsezonowanym dynamika roczna wzrosta z
11,3% do 12,7%. Sierpniowy odczyt okazat sie tym samym praktycznie zgodny z
mediang oczekiwan analitykdw (podkreslic nalezy jednak duza rozbiezno$¢ prognoz w
tym miesigcu oraz ryzyka zwigzane z duzym spadkiem produkcji samochoddéw
raportowanym przez Samar).

Przechodzac do rozbicia danych o produkcji ewidentne jest, ze ozywienie obejmuje
znakomitg wiekszos¢ sekcji (dodatnia dynamika roczna w 30 z 34 sekcji). Struktura
wzrostu produkcji (dwucyfrowe wzrosty w kategoriach elektronika, komputery,
chemikalia, metale) ciagle wskazuje, ze polski przemyst podlega znaczacym wptywom
ozywienia w napedzanej eksportem gospodarce niemieckiej. Dane o produkcji nie
potwierdzajg sugerowanych przez Samar znaczacych spadkow produkcji pojazddw
mechanicznych.

Oceniamy, ze pozytywna tendencja w polskim przemysle ma szanse utrzymac sie w
kolejnych miesigcach (kwestia wewnetrznej ,samo-podtrzymywalnosci” wzrostu
produkgji). Wysoka dynamika produkgji przemystowej sugeruje wysoki wzrost PKB za III
kw. (prawdopodobnie ok. 4% r/r).

Budownictwo odnotowato w sierpniu wzrost o 8,5% r/r wobec 0,8% w miesiqcu
poprzednim. Potwierdzity sie tym samym nasze oczekiwania, ze silny spadek produkcji
budowlano-montazowej byt w lipcu jednorazowy i prawdopodobnie wyniknat z efektu
temperatur oraz przesunie¢ w sezonie urlopowym (obserwowanych zresztg takze w gosp.
niemieckiej). Lepsza dynamika budownictwa stanowi wsparcie dla naktadéw
inwestycyjnych w III kwartale, ktére powinny odnotowac juz wzrosty w ujeciu rocznym.

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu uplasowata sie na poziomie 4,1% w ujeciu
rocznym, wobec 3,8% (rewizja w dot z 4,0%) przed miesigcem. Tym samym dynamika
miesieczna na poziomie +0,3% okazata sie doktadnie zgodna z naszymi oczekiwani. W
przetwodrstwie przemystowym po wytaczeniu sekcji zwigzanych z produkcjg koksu i ropy
naftowej ceny spadty o 0,1%, co uznajemy raczej za korekte poprzednich wzrostéw
(implikowang, po czesci umocnieniem ztotego) niz zmiane tredu (ten wydaje sie by¢ wcigz
wyznaczany oczekiwaniami cenowymi producentdéw, ktore po wzroscie kilka miesiecy
temu utrzymujq sie na wysokich poziomach). W obecnej chwili nie widzimy czynnikdw,
ktére mogtyby hamowac rosnacq presje inflacyjng wsrdd ceny producentdw, cho¢ na
razie nie przektada sie ona na ceny konsumentéw. Z uwagi na obecng dynamike
procesow realnych wydaje sie to jednak tylko kwestig czasu. Cho¢ dane ankietowe GUS
sugeruja, ze wykorzystanie mocy wytworczych w przemysle siega okoto 75%, bardziej
adekwatng miarg wydaje sie wolumen produkcji sprzedanej przemystu, ktory obecnie
przekracza wartosci osiggane w okresie boomu gospodarczego z roku 2008.

Dane bez wiekszego wptywu na rynek. Polskie obligacje zyskujg za niemieckim bundem.
Wysoka dynamika produkcji przemystowej zapobiegta jednak korekcie na krétkim na
krzywej FRA, ktdra wycenia obecnie ryzyko 25p podwyzki w tym roku. Dane nie wskazujq
na nagla zmiane retoryki RPP. Ciggle oczekujemy zacie$nienia monetarnego w skali 50pb
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w tym roku. Istnieje pewne ryzyko, ze do wyprzedzajacej podwyzki moze dojs¢ nawet
we wrzesniu. Podwyzka taka mogtaby sprzyjac stabilizacji dtuzszych stdp i wygaszeniu
oczekiwan na petny cykl zacie$nienia

Decyzja RPP, 29. wrzesnia

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

Poprzedni tydzien na EURUSD udato sie zakonczy¢ w okolicach 1,30, choé przejsciowo
Eixin g NBP tradowa-ny Py’r n.awet po-ziom 1,3-150. Z’estaw czy-/nnikéw vsl.p+yV\{ajaLcych na -te Pare w-alutowa
pozostaje niezmienny: silna presja w dot z uwagi na oczekiwania na quantitative easing II w
USA (co najmniej w potowie juz zdyskontowane), neutralne dane ze strony makro (rynek
doszukuje sie przestanek wspierajacych badz falsyfikujacych double dip — szala jest na razie
wyraznie przesunieta w strone falsyfikacji; tymczasem strefa euro zaskakuje raczej w gore —
Poziomy otwarcia tendencja nie moze trwal wiecznie) oraz ciagte ryzyka wiszace nad strefg euro (rynek
EUR/USD prawdopodobnie w niedostatecznym stopniu wycenia zalezno$¢ ECB od sytuacji w krajach
EUR/JPY peryferyjnych, ktdra moze powaznie op6znia¢ wole odejcia od dostarczania ptynnosci i

EUR/PLN podwyzki stop procentowych). Podsumowujac, nie oczekujemy w tym tygodniu silnego
USD/PLN

CHF/PLN

impulsu z danych makro (posiedzenie FOMC we wtorek, niemniej jednak nie spodziewamy

sie przetomowych decyzji), a wiec grany bedzie trend boczny (1,26-1,32), z wieksza rolg
handlu pod wptywem czynnikdw technicznych.

Zioty stabszy. Pigtkowe ostabienie ztotego czeSciowo ttumaczy¢ mozna ostabieniem euro
wobec dolara i spadkami $wiatowych indeksdw. Publikacja (lepszych) danych z polskiej
gospodarki pozostata bez wiekszego wptywu na ztotego. Oczekujemy wprawdzie pozostania
kursu EURPLN w dotychczasowym rangeu, jednak publikacja minutek RPP i odnowienie
oczekiwan na zacie$nienie monetarne moga wspierac kurs ztotego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Nie powiodto sie przebicie 200 dniowej $redniej ruchome;j.
Krétkookresowym scenariuszem wydaje sie konsolidacja pary na 1,3030 1,3330
poziomie zblizonym do 1,3000. Przetamanie oporu na 200 1,2930 1,3235
dniowej $redniej ruchomej sugeruje ruch w strone maksiméw z 1,2770 1,3160
poczatku sierpnia. Ewentualna korekta powinna zatrzymac sie na

poziomie wsparcia 1,2930 (ograniczenie gérne poprzedniego

rangeu).
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Wyjscie z klina gorg oznacza pogorszenie momentum i powr6t do

konsolidacji. W najblizszym czasie obowiazuje przedziat 3,92-4,02, 3,9337 4,0400
Z najblizszym ograniczeniem na $redniej ruchomej EMA5S5 na 3,8500 4,0200
3,8200 3,9950

poziomie 3,9950.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTAEA 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 PEENET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
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NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA 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 ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A, (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC VA 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 NIEZALEZNEJI PROFESJONALNE] ~ PORADY  INWESTYCYINEJ]. ~ JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZ]AMN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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