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Spadek PMI - zgodnie z tendencjami globalnymi

Indeks PMI w przemysle odnotowat w maju kolejny spadek do poziomu 52,6pkt., co
potwierdza malejacy trend — $rednia 3-miesieczna maleje systematycznie od poczatku
2011 roku. Przechodzac do szczegotéw, liczba nowych zaméwien w sektorze
przemystowym wzrosta (po raz 20 z rzedu), jednak tempo tego wzrostu spadio do
poziomu z lipca 2010 roku, ponadto liczba nowych zamdwien eksportowych nie zmienita
sie w stosunku do kwietnia. Tempo wzrostu produkgji spadto trzeci miesigc z rzedu do
poziomu najnizszego od 10 miesiecy. Wyrazne okazaly sie takze zmiany wskaznikow
inflacyjnych — tempo inflacji kosztéw produkcji spowolnito w najwiekszym stopniu w
historii badan do poziomu z sierpnia 2010 roku, za$ ceny wyrobéw gotowych
wyhamowaly (tempo wzrostu najnizsze od listopada 2010). Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami jedynym czynnikiem wzmacniajacym odczyt byto zatrudnienie, ktére
wzrosto w maju w tempie najwyzszym od trzech miesiecy.
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Zachowanie indeksu jest spdjne z odczytami PMI dla strefy euro (odczyt flaszowy zostat
zrewidowany o 0,2pkt. w doét) i Niemiec (rewizja o 0,5pkt. w dét), ktdére w maju takze
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odnotowaty istotne spadki. Gorsza sytuacja przemystu moze wynika¢ z opdznionego
efektu zaburzen dostaw z Japonii (ktory powoli rozlewa sie na wszystkie kraje), jednak
wtorkowy odczyt PMI dla tego kraju (wzrost z 45,7pkt. do 51,3pkt. w maju) wskazuje, ze
sentyment i problemy z tym zwigzane powinny zanika¢ w najblizszym czasie. Co wiecej,
pewnego spowolnienia mozna bylo sie spodziewa¢ w nastepstwie negatywnego szoku
cenowego (efekt powinien zanika¢ w najblizszym czasie) oraz ogdlnego pogorszenia
sentymentu w zwigzku z sytuacja na peryferiach. Niemniej jednak stabsze odczyty beda
wodg na mtyn oczekiwan spowolnienia tempa wzrostu gospodarki w drugiej potowie
roku. Cho¢ korelacia PMI z PKB (patrz wykres) istotnie sugeruje nieznaczne
wyhamowanie tempa wzrostu PKB w II kwartale, nie jest to naszym zdaniem katastrofa,
gdyz z perspektywy poprawy ha rynku pracy, czy generowania presji inflacyjnej 4,4% czy
4,0% wzrostu krajowego produktu nie ma wiekszego znaczenia (jest to naszym zdaniem
wcigz powyzej obecnego potencjatu); co wiecej — podczas poprzednich epizodéw
ozywienia zdarzaty sie okresy (przejsciowych) spadkéw PMI, jednak byta to tylko korekta
wczesniejszych wzrostéw a ozywienia pozostawat niezaktdcony.
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USA: Spadek ISM o skali nienotowanej w XXI wieku

Indeks ISM dla przemystu odnotowat w maju spadek o 6,9pkt. do 53,5pkt (oczekiwania
uplasowane byty w okolicach 57pkt.). Dotkliwe spadki odnotowane zostaty praktycznie
we wszystkich kategoriach, w tym najwieksze w nowych zamdwieniach (-10,7pkt.),
opdznieniach w realizacji zamdwien (-10,5pkt.), produkcji (-9,8pkt.) i cenach (9,0%); na
tle tapniecia catego indeksu spadek zatrudnienia o 4,5pkt. wydaje sie do$¢ tagodny.
Szczesciem w nieszczesciu pozostaje takze fakt, ze wszystkie istotne wskazniki zdotaty
utrzymac poziom powyzej 50pkt.

Jedng z przyczyn wyhamowania indeksu ISM sg przerwy w fancuchach dostaw, dotkliwe
przede wszystkim dla przemystu samochodowego (warto zwrdci¢ uwage na hamowanie
Chicago PMI, ktory jak zaden inny wskaznik koniunktury jest zwigzany przede wszystkim
z przemystem samochodowym — patrz wykres). W tym wzgledzie mozna by oczekiwac
poprawy w kolejnych miesigcach w zwiazku z powolng normalizacja sytuacji w Japonii.
Zastanawiajacy pod tym wzgledem pozostaje jednak fakt, ze ankietowane firmy nie
wspominajg o tym fenomenie w komentarzu dotaczonym do ankiety: mozna odnies¢
wrazenie, ze sytuacja w niektdrych gateziach jest nawet bardzo dobra (elektronika), w
innych obnizana przez czynniki pogodowe (transport), w innych natomiast powaznie
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hamowana przez ceny — czynnik, ktéry w najblizszym czasie réwniez powinien straci¢ na
znaczeniu (zob. ostre hamowanie wskaznika cenowego w samym ISM). Czy spadek
indeksu jest zatem tylko wypadkiem przy pracy?
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Postepujac wytacznie dedukcyjnie nalezatoby uznac zjawisko hamowania gospodarki USA
za faktycznie tymczasowe. Nalezy by¢ jednak $wiadomym ryzyka kryjacego sie za takim
rozumowaniem. ZbadaliSmy wszystkie epizody hamowania indeksu ISM z poziomdw
powyzej 50pkt. (a wiec z poziomdw podobnych jak obecnie), ktére przekroczyty Spkt. w
skali miesigca. Okazato sie, ze obserwacji tego typu jest zaledwie 12 (!) w catej historii
badania (czyli od lat 50-tych). Nastepnie przyjrzeliémy sie zachowaniu indeksu ISM w
ciggu kolejnych 12 miesiecy po kazdym dotkliwym (ponad 5 punktowym) spadku. Wyniki
prezentujemy na wykresie rozrzutu ponizej.
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Okazuje sie, ze tylko w jednym (!!!) przypadku duza zmiana indeksu ISM nie skonczyta
sie dalszym wyhamowaniem koniunktury. W pozostatych przypadkach 12-miesieczne
spadki ISM wyniosty od 3 do nawet 20pkt; cze$¢ ze spadkdw skonczyla sie recesjami
oficjalnie datowanymi przez NBER. Nalezy by¢ zatem $wiadomym, ze nawet tymczasowe
z natury zaktocenia (powodujace nagty spadek wskaznika ISM) mogg absorbowac sie w
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gospodarce do$¢ dtugo. Ta obserwacja moze istotnie pogarsza¢ perspektywe wzrostu
gospodarki amerykanskiej (i Swiatowej) na najblizsze kilka miesiecy. Wniosek ten
pokrywatby sie idealnie z indeksami zaskoczen (patrz wykres).

US surprise index
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Decyzja RPP, 8. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 10%
Stopy bez zmian 90%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Seria stabych danych z gospodarki amerykanskiej (bardzo stabe ADP, jeszcze stabsze

Fixing NBP ISMmfg) zdotata dodatkowo wesprze¢ EURUSD, ktére nie zdotato jednak przetamac
EUR/PLN

ostatnich maksiméw 1,4450 i na koniec sesji zawrdcito w kierunku 1,4310. Choc
USD/PLN

CHF/PLN

faktycznie stabsze dane powinny faktycznie wyczysci¢ wiekszos¢ dtugich pozycji w dolarze,

do inwestordw dotart gtos rozsadku kilku komentatorow dziatan FOMC, w ktdrych

- . rzypomnieli oni, ze poprzeczka do zainicjowania QE3.0 jest potozona jeszcze wyzszej niz
Poziomy otwarcia [kl Pop J jest p j yzszej

EUR/USD

EUR/JPY
EUR/PLN oczekiwane sg ustalenia w sprawie nowego programu pomocowego dla Grecji. Poznamy

w przypadku strategii wyjscia. Z tego wzgledu dotkliwe spadki odnotowaty takze indeksy
115.820 gietdowe. Kulg u nogi EURUSD byt kolejny downgrade Grecji przez Moody’s. Dzi$

USD/PLN réwniez tygodniowe dane z amerykanskiego rynku pracy — po wczorajszym ISM i ADP

CHF/PLN oczekiwania ustawione sa raczej tak nisko, ze trudno bedzie o negatywna, niespodzianke.
Prawdziwy test dla EURUSD w pigtek wraz z publikacjg NFP (warto jednak i tu pamietac,
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ze faktyczne oczekiwania ustawione sg bardzo nisko).

EURPLN tracit wczoraj w $lad za gorszymi danymi z gospodarki amerykanskiej (mimo
mocnego euro), a nastepnie w wyniku spadkow kursu EURUSD. Reakcja na dane o PMI
(duzo gorsze od oczekiwan, jednak prawdopodobnie w oczach zagranicznych inwestoréw
wpisujace sie w tendencje globalne) nie wywotaty reakcji na EURPLN; dane o wykonaniu
deficytu po maju (6mld lepiej od harmonogramu) réwniez nie byly wsparciem dla krajowej
waluty. Dzi$ brak danych krajowych. EURPLN bedzie sie poruszat w $lad za globalnym
sentymentem (uwaga na szczeg6ty planu pomocowego dla Gregji).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Fibo powstrzymato marsz w gdére EURUSD. Erozja kanatu
1,4330 | 1,4682

1,4284 | 1,4526
1,4215 | 1,4455

wzrostowego. Solidniejsze wsparcie dopiero na 1,4215, opodr

1,4455. Perspektywa neutralna.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Pozostajemy pozytywni dopoki EURPLN pozostaje w kanale. Celem
jest nawet 3,82 w Sredniej perspektywie. Wczesniej konieczne jest 3,9664 | 4,0100
jednak ponowne przekroczenie wszystkich Srednich oraz strefy 3,9548 | 3,9970
wsparcia 3,9241-3,9406. Zamkniecie powyzej 3,9753 neutralizuje L_2:2442 | 3,9753
perspektywe dla ztotego.
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Daily EURPLN Dzienny 10/19/2010 - 6/15/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN
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3Y | 5.28 5.32
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7Y | 5.46 5.51
8Y | 5.46 5.50
9Y | 5.46 5.51
10Y | 5.46 5.50
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depo BID ASK WIBOR 3M i staweki FRA
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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 POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET 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
NINIEJISZYM 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 KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ  ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] 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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