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Makroekonomia
Dzi$ dane o produkcji przemystowej i PPI

Szacujemy, ze produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku o 8,9% r/r
(konsensus prognoz 9,4%) wobec 5,2% zanotowanych we wrzesniu. Po skorygowaniu o
roznice w liczbie dni roboczych wzrost ten prawdopodobnie spadnie do ponizej 7% wobec
7,4% zanotowanych we wrzesniu. Na nieco nizszy wzrost produkcji przemystowej wskazujg
wskazniki koniunktury, w tym nizszy wskaznik zamoéwien oraz nizszy PMI (zwtaszcza ten
dotyczacy zamdwien eksportowych). Poprawa nastagpita natomiast w produkcji pojazdéw
mechanicznych (dane Samaru). Ryzyko przesuniete jest w strone wyzszego odczytu
produkcji.

Ceny producentoéw wzrosty wedtug naszych szacunkéw o 2,5% w ujeciu rocznym
(na tym poziomie réwniez usytuowany jest konsensus). Po uwzglednieniu kursu walutowego
mniejsze niz przed miesigcem byly wzrosty ceny ropy, natomiast wyzsze okazaty sie
podwyzki cen metali. Z naszych szacunkéw wynika, ze przetozenie cen ropy na PPI jest
szybsze niz cen metali, ktdre zmieniajg ceny producentéw dopiero po pewnym czasie.
Apogeum wzrostdw PPI przypadnie prawdopodobnie na listopad, kiedy ujawnig sie
pazdziernikowe ceny metali i zdecydowanie wyzsze ceny ropy.

Kolejne dane potwierdzajace stabos$¢ rynku nieruchomosci w USA

Opublikowany wczoraj indeks HMI/NAHB wynidst 19 pkt. (pazdziernikowy odczyt zostat
rowniez zrewidowany do tego poziomu). Jest to najnizszy odczyt od czaséw rozpoczecia
badania w 1985 roku. Na pogorszenie sytuacji na rynku mieszkaniowym majq przede
wszystkim wplyw dwa zjawiska: z jednej strony coraz wyzsza awersja do ryzyka i zaostrzenie
standardéw udzielania kredytéw hipotecznych, z drugiej natomiast coraz wiekszy brak
zdecydowania konsumentdéw, ktdrzy nie tylko odktadaja decyzje o kupnie lub zamianie domu
na pdzniej, lecz takze czesto rozwigzujg juz wstepnie podpisane umowy. Coraz wiekszy
marazm na rynku i ostabienie popytu powoduje, ze rosng zapasy niesprzedanych domow i
spadajg ceny. Spadajaca warto$¢ nieruchomosci powoduje dalsze problemy na rynku
kredytowym...Dotychczas bez odpowiedzi pozostaje pytanie o zakres spadku cen konieczny
do przywrdcenia rownowagi na rynku domow. Jeszcze dwa miesigce temu wiekszos¢
analitykow rynku nieruchomosci sadzila, ze kryzys rozwiaze sie do potowy
nastepnego roku. Obecnie coraz czesciej pojawiaja sie sady, ze czas do
przywrocenia rownowagi by¢ moze trzeba bedzie mierzy¢ w latach.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 20 LISTOPADA 2007

Posiedzenie RPP, 28. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wedtug krzywej OIS)

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

Fixing NBP EUR/USD 1,4670 EUR/JPY 161,95 EUR/PLN 3,6845 USD/PLN 2,5115

EUR/PLN USD/PLN

Spadki na gietdach, wysoka cena ropy oraz coraz silniejsze obawy o spowolnienie w USA
(indeks HMI/NAHB na rekordowo niskim poziomie) skutkowaty w czasie sesji amerykariskiej
ostableniem dolara do poziomu 1,4665. Sesja dalekowschodnia zaczefa sie od wzmacniania
jena zarowno wobec euro jak i dolara. Po drobnej korekcie ostrych spadkow na azjatyckich
gietdach obserwowalismy jednak ponowne zainteresowanie carry trades. Pod koniec sesji
euro znalazto sie jednak pod presjg zawigzang z pozycjiami na EUR/JPY, co sprowadzito kurs
EUR/USD ponizej 1,460. PoniZej tej granicy pojawit sie jednak popyt na euro. Wyadaje sie, Ze
ta tendencja powinna byc¢ kontynuowana. Osfabieniu dolara mogg sprzyjac dane o
pozwoleniach na budowe domow i dane rozpoczetych budowach. Rynek sledzic¢ bedzie
minutes Fedu oraz projekcie przygotowane wedfug nowej metodologii.

Niska zmiennosc¢ na ztotym podczas sesji europejskiej. Po zakoriczeniu sesji polska waluta,
tak jak waluty krajow regionu skokowo sie ostabita (3,6950 EUR/PLN). Przyczyng ostabienia
byt globalny wzrost awersji do ryzyka. Na otwarciu ztoty pozostaje w gornym Zzakresie
Jpowyborczego” przedziatu zmiennosci. MoZliwe odreagowanie wczorajszego ostabienia.
Duzo zaleze¢ bedzie od sytuacii na rynku kapitatowym. Prawdopodobne zlecenia
eksporterow w przedziale 3,6850-3,70 powinny ograniczyc dalsze ostabienie zfotego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Popyt na EUR/JPY pod koniec sesji azjatyckiej przyczynit sie do
wzrostu kursu EUR/USD do poziomu 1,4660/70; powrét do trendu 1,4650 1,4750
wzrostowego euro oznacza test poziomdw oporu 1,4705/1,4750 w 1,4630 1,4705
krétkim terminie. Silny poziom wsparcia ok. 1,4615/20. 1,4590 1,4685
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Kontynuacja trendu sugeruje test pozioméw oporu 3,6950/3,7000

36882 (przetamanie otwiera droge na 3,72/3,7450), ponizej 3,6620 3,6620 3,7200

SPOT 36827
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mozliwe zlecenia s/l na dtugich pozycjach w euro.
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS | POPRZEDNIO
POL 14:00 Produkcja przemystowa r/r pazdziernik 8,9% 9,4% 5,2%
POL 14:00 PPI r/r pazdziernik 2,5% 2,5% 2,0%
USA 14:30 Housing starts Pazdziernik - 1,16 min 1,20 min
USA 14:30 Pozwolenia budowlane pazdziernik - 1,19 min 1,26 min
USA Fed ,Minutes” 30/31 paz - - -
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 NINIEISZYM 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 WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[KOW WSPOtPRACOWNlKOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJIECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

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