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Makroekonomia
Produkcja przemystowa ponizej oczekiwan

Produkcja przemystowa wzrosta we wrzesniu 2007 roku o 5,2% r/r (konsensus 6,8% r/r,
nasza prognoza wynosita 6,0%, cho¢ wskazywalismy na ryzyko nizszego odczytu). Spadek
Dane o produkcji nie rocznej dynamiki produkcji we wrzesniu wobec 8,9% r/r zanotowanych w
zostaly przez Rade sierpniu wynika przede wszystkim z rdéznicy w liczbie dni roboczych w
odczytane jako 0znaka  horéwnaniu do wrzeénia 2006 oraz wysokiej bazy na produkcji samochodéw (GUS
spowoinienia, a akcent . . . . . . . .
przesunat sie na nie podat wprawdzie dynamik dla tej sekcji, jednak na ujemng roczng dynamike produkcji
pogorszenie relacji samochoddéw wskazywaty dane samaru opublikowane wczesniej w tym miesiacu).
pomigdzy wydajnoscia W zwiazku z wrzeéniowymi danymi nie oczekujemy odwrécenia trendu, czy tez
pracy i placarmi. zapowiedzi nizszego wzrostu gospodarczego w najblizszych kwartatach (wskazujg na to
chocby wskazniki koniunktury, czy wzrosty zanotowane w sekcjach maszyny i urzadzenia
wzrost 0 24,9% r/r, czy elektronika 10,6%). W III kw. wzrost gosp. powinien by¢ zblizony do
6%, w catym 2007 dynamika PKB prawdopodobnie wyniesie 6,5% r/r.
Jak wynika z wypowiedzi cztonkdw RPP (J. Czekaj) dane o produkcji nie zostaty przez Rade
odczytane jako oznaka spowolnienia, a akcent przesunat sie na pogorszenie relacji pomiedzy
wydajnoscig pracy i ptacami. Oczekujemy wiec szybkiej - pazdziernikowej podwyzki
stop procentowych.

Wyzsze ceny zywnosci widoczne takze w PPI

Ceny produkcji sprzedanej przemystu okazaty sie wyzsze od oczekiwan (1,9% r/r, prognoza
BRE 2,2% r/r) i odnotowaty wzrost o 2,0% r/r. Wérdd poszczegdinych sekcji miesieczny

Wzrost cen ropy miat wzrost odnotowano jedynie w przetwdrstwie przemystowym — 0,1%. W sekcji zwigzanej z
bezposrednie znaczenie  wytwarzaniem energii ceny nie zmienity sie, natomiast w gérnictwie odnotowano spadek o
glownie dla cen 0,2%. Tempa wzrostu wymienionych sekcji w ujeciu rocznym wyniosty odpowiednio 1,8%,
produktow rafinacji ropy .. . . L
naftowej a jego 3,7% oraz -0,4%. Ceny produkcji budowlano-montazowej wzrosty o 8,8% w ujeciu rocznym.
znaczenie dla innych Miesieczny spadek cen produkcji w goérnictwie wynika gtownie ze spadku cen
sekgji zostato metali, przy czym wzrost cen ropy byl amortyzowany aprecjacja zlotego.
ograniczone przez tylko : Ce s — .

7 / Zaskakujaco niski jest miesieczny przyrost cen przetwdrstwa przemystowego,
niewiele wyzsze ceny R ) . L .
paliw. determinowany gtdéwnie spadkami cen w produkcji pozostatych surowcow niemetalicznych

oraz metali i wyrobow z metali. Wzrost cen ropy miat bezposrednie znaczenie gtdwnie dla
produktéw rafinacji ropy naftowej (+1,6% m/m) a jego znaczenie dla innych sekgcji zostato
ograniczone przez nizsze wzrosty cen paliw. Zaskakujaco wysoki jest wzrost cen w
kategorii ,produkty spozywcze i napoje” — 0,9% w ujeciu miesiecznym to
najwyzszy przyrost w biezacym roku, ktory idzie w parze z duzym wzrostem cen
zywnosci i napojow odnotowanym w CPI. Jest to potwierdzenie tezy, ze wzrost
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wynika z czynnikbw podazowych i pojawia sie na juz wstepnych etapach
produkcji.

Posiedzenie RPP, 31. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wedtug krzywej OIS)

Podwyzka o 25 bps 80%
Stopy bez zmian 20%
Obnizka o 25 bps 0%

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4300 EUR/JPY 164,50 EUR/PLN 3,6900 USD/PLN 2,5805

EUR/PLN USD/PLN
3,7078 | 2,6016 Dolar ostabit sie do rekordowo niskich poziomdw wobec koszyka walut | osiggnat poziom

1,4304 wobec euro, co przede wszystkim zwigzane byto ze stabymi danymi z rynku pracy
oraz nizszymi niz oczekiwano wynikami drugiego co do wielkosci amerykariskiego banku
(BoA). Dolar ostabit sie rowniez wobec jena, co zwigzane byto z odwracaniem ryzykownych
pozycji [ czemu towarzyszyly spadki japoriskich giefd.

W czwartek ztoty umocnit sfe do poziomu 3,694 i byt najmocniejszy od 2002 roku. Mamy
wiec do czynienia z wyraZznym przetamaniem poziomu 3,7. Oceniamy, Ze przetamanie to
bedzie miafo trwaly charakter. Zasadniczym powodem wzmacniania ztotego pozostaje staby
dolar, choc istotnym czynnikiem sg sondaze wskazujgce na wygrang PO (partia postrzegana
przede wszystkim przez inwestorow zagranicznych Jjako bardziej pro-rynkowa) w
nadchodzacych wyborach.

Dzi§ rozpoczyna sie spotkanie GJ. Rynek walutowy reagowac bedzie na stowne interwencje
uczestnikow szczytu (Francia od kilku tygodni domaga sie podjecia dziatari przeciw
umacnianiu Euro. Jak na razie, podobnej determinacii nie obserwujemy u przedstawicieli
najwiekszej gospodarki strefy euro — Niemiec).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przelamanie oporu 1,4315/20 wydaje sie¢ prawdopodobne,
kontynuacja trendu oznacza test silnych poziomdéw oporu 1,4280 1,4400
1,44/1,4450 w przyszlym tygodniu; korekta ponizej 1,4245/40 | L4245 | 1,4340
neguje ten scenariusz.. 1,4150 |1,4315
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Hourly QEUR=D2

6:00 PM 18-Sep-07 - 1:00 PM 19-Oct-07 (WAR)

1.4401 Price

Line,|QEUR=DZ, Last Quote(Last)

9:00 AM 19-Oct-07, 1.4297
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

— EEE

SPOT 3,6880 3,6923
ATM BID ASK
1W 510 6,10
1M 515 6,15
2M 5,10 6,10
3M 5,10 6,10
6M 5,15 585
1Y 510 5,80

DELTA=25
1M 1Y
RR 0,60 0,80
Fly 0,30 0,38

B UsorLn |

SPOT 2,5783 2,5803
ATM BID ASK
1W 830 930
1M 8,10 9,10
2M 8,10 9,10
3M 790 8,90
6M 795 8,65
1Y 790 8,60

DELTA =25
1M 1Y
RR 060 0,90
Fly 030 0,35

Pomimo silnej korekty jena ztoty umocnit sie do poziomu 3,6885;

rosnie ryzyko korekty, realizacji zyskow sprzyja niepewno$¢ przed 3,6885 3,7350
wyborami (oraz szczyt G7); o ile jednak poziom oporu 3,70/71 3,6800 3,7200
obroni sie to mozna oczekiwa¢ kontynuacji trendu w przysztym 3,6700 3,7100
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tygodniu (z celem na poziomie 3,6700/3,6650).
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK 58 ¢ 55

1Y 5,41 5,51 5,75

2Y 553 562 D = 1, 0

3Y 559 5,68 56

4Y 5,61 5,71 555 -

54 20 55 -

5Y 5,66 5,74 5,45

6Y 566 5,75 [ Asset Swap (bps) 541

7Y 566 576 521 @ @ Benchmark o
8Y 567 577 — RS R S S O SR I W S
oY 567 577 sl | St e e
1OY 5 68 5 78 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 spread 5Y vs 2Y —35Y q/—ZY
depo BID ASK 57 - C06

ON 4,80 4,90 55 1 L 0,5
M 4,75 4,95 ’

‘ 53 4 L o4
3M 4,95 5,07

, 5,1 4 L o3
* ',_/-/-/w‘_/ 0,2

FRA BID ASK
1x2 5,04 5,11
1x4 522 5,28

3x6 530 534

N N SN

6x9 5, 42 5’ 46 <\'\\Q q?-\\q (L(-Q\e, &é\e s © - ® 6&0\5&1&0 \Q& qq&i«qﬁ
ox12 546 552 WgBN?R x4 3x6 6x9 9x12 [spread 1Y vs 3V ==\ |BOR 1Y ==\V|BOR 3M
KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

UWAGA!

NINIEJSZE 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 NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC
ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM
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 WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB
SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZ Y ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOW]EDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOtPRACOWNlKOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJIECIA 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.
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