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Makroekonomia
Dane o produkcji przemystowej i PPI rzeczywiscie zaskakujace?

Tempo wzrostu cen producenta wyniosto w pazdzierniku 2,2% w stosunku rocznym
(oczekiwania rynkowe usytuowane na poziomie 2,5%, nasza prognoza 2,5%). W stosunku
miesiecznym ceny obnizyty sie o 0,2%. Jedyne wzrosty cen zostaly wygenerowane w
gornictwie (1,0%) i byty one zgodne z naszymi szacunkami. Zaskoczeniem jest 0,2% spadek
L cen odnotowany w przetworstwie przemystowym. Wynika on jednak w duzej mierze z rewizji
Zaskoczeniem jest 0,2% , . . o . . .
spadek cen odnotowany W dot danych za poprzedni miesigc. Nie zmienia to jednak faktu, ze mimo rosnacych cen
w przetworstwie surowcow i ropy (cze$¢ wzrostow zostata zamortyzowana przez silnego ztotego)
przemystowym. Wynika przedsiebiorstwa przetworcze nie podniosty cen swoich produktéw. Wytlumaczeniem tego
on jednak w duzej . o e _ .

. o p fenomenu moze byC¢ ciggle dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw lub/i troska
mierze z rewizji w dot R X X
danych za poprzedni przedsiebiorcow o utrzymanie konkurencyjnosci produkowanych przez nich towarow w
miesigc. obliczu mocnego ziotego. Decyzja o utrzymaniu cen na niskim poziomie moze mie¢ zatem

znaczenie strategiczne (w tym kontekscie deprecjacja ztotego mogtaby wywotaé szybki
wzrost cen ptynacy z dwoch, uzupetniajacych sie Zrodeh: wyzsze ceny surowcow
denominowane w ziotych oraz (odtozone w czasie) podwyzki cen nie majace wptywu na
konkurencyjnos¢ miedzynarodowa w obliczu ostabiajacego sie ztotego.
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W pazdzierniku produkcja przemystowa wzrosta o0 10,6% r/r i 9,4% m/m, a wiec znacznie
powyzej konsensusu prognoz (9,4% r/r). Po wyréwnaniu sezonowym produkcja
odnotowala wzrost o 8,6% r/r, co mniej wiecej wpisuje sie w sredniookresowy
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trend wzrostu produkcji Lepszy od oczekiwan wzrost produkcji wynikat w czesci z
przyspieszenia w sekcji ,produkcja i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz i wode”, gdzie
dynamika wzrostu osiggneta odpowiednio 11,8% r/r i 23,1% m/m. Przyczyng tego mogty
by¢ m.in. do$¢ niskie temperatury w pazdzierniku, ponizej dtugookresowej s$redniej. W

Lepszy od oczekiwari przetworstwie przemystowym dynamika wzrostu wzrosta do 10,8% r/r, podobnie jak caty
wzrost proaukcji wynikat . , . . . . .
w czesci z agregat. Do dobrego wyniku przetworstwa przyczynita sie m.in. wieksza produkcja

przyspieszenia w sekcji samochodow. Nalezy podkresli¢, ze najbardziej stabilny skladnik produkcji
~Proaukga i przemystowej, czyli przetworstwo przemystowe po wylaczeniu wolatylnej
zaopatrywanie w . . . . . . .

; produkcji samochodéw zanotowal nieco nizsza roczng dynamike w poréwnaniu z
energie elektryczng, gaz . i -
i wode”, Przyczyna tego  Wrzesniem — patrz wykres. W przemysle wydobywczym zanotowano wzrost produkcji o
mogty by¢ m.in. dosc¢ 2,5% r/r i 11,3% m/m, co zmienia strukture wzrostu w poréwnaniu z poprzednimi
niskie temperatury w miesigcami. Zmiana ta moze w czesci wynika¢, oprocz efektu wiekszej liczby dni roboczych, z
pazdzierniku, ponizej . . ,
dhugookresowej rosngcego popytu na wegiel, napedzanego sytuacja na globalnych rynkach surowcow
srednie. energetycznych. W najblizszym czasie spodziewamy sie utrzymania dynamiki produkcji

przemystowej w $redniookresowym trendzie, co z uwagi na efekty bazowe bedzie lekko

obnizato roczne tempa wzrostu produkgji (do 7-8% r/r).

Reakcja cztonkéw RPP na dane o PPI i produkcji przemystowej

Po publikacji danych o produkcji bylismy $wiadkami wypowiedzi trzech cztonkéw RPP.
Zdaniem Stawinskiego presja popytowa na wzrost cen moze byé w polskiej gospodarce
ograniczona poprzez stabsze otoczenie zewnetrzne. Caly czas jednak obawia sie efektéw
drugiej rundy zwigzanych powigzanych ze wzrostem cen ropy i zywnosci. Stawinski podkresla
roznice miedzy sytuacia w jakiej znalazta sie Rada obecnie i tg w 2004 roku (szok
przedakcesyjny i krotkotrwaty wzrost inflacji do 4,5%). Tym razem uksztaltowanie sie
wyzszych oczekiwan inflacyjnych jest zdaniem Slawinskiego znacznie bardziej
realne. Stawinski podkresla role ptynnego kursu ztotego w stabilizacji inflacji. Na chwile
obecna nie widzi zagrozenia rosngcym deficytem na rachunku obrotdw biezacych.

S. Owsiak stwierdzit, ze skumulowane dane zwiekszajg prawdopodobienstwo podwyzki w
listopadzie (dla rynku jest ona praktycznie przesadzona). Zdaniem Owsiaka jak na razie nie
potwierdzajg sie prognozy o spowolnieniu gospodarczym, jednak uzaleznia on dalsza Sciezke
stop wiasnie od kwestii wzrostu. Naszym zdaniem takie warunkowanie (pomimo
oficjalnego celu inflacyjnego) bedzie coraz bardziej istothne wraz ze wzrostem
poziomu stop — dla czesci RPP kwestia wzrostu wydaje sie by¢ mimo wszystko

nadrzedna.

D. Filar uwaza, ze konieczne jest znaczne przyspieszenie cyklu (cho¢ docelowy putap stop
Filar — w przypadku nie ulega zmianie) — w przypadku zaniechania podwyzek stop w grudniu by¢ moze konieczny
j?g;efyhgfl’zizdb”%zek bedzie ruch 50 punktowy. Czionek RPP uwaza, ze podwyzki nie zagrozg wzrostowi
moze konieczny bedzie gospodarczemu (dobre dane o produkcji) i nie sg reakcjg na wysoki wskaznik CPI tylko

ruch 50 punktowy rosnaca nierdwnowage w gospodarce — gtéwnie na rynku pracy. Filar uwaza takze, ze silny
zZioty (ktorego obserwowana ostatnio aprecjacja nie wynikata z czynnikéw fundamentalnych)
nie jest dostatecznym ubezpieczeniem od rosnacej inflacji (szczegdlnie tej mierzonej w ujeciu
bazowym). Podwyzka w listopadzie jest w tym kontekscie przesadzona i wydaje sie, ze
jednak nie dojdzie do kolejnej juz w grudniu (sita tradycji, z ktorg zwigzani s pozostali
cztonkowie Rady prawdopodobnie przewazy). Styczniowy wzrost inflacji (odczyt za
grudzien z bardzo niska baza na Zzywnosci), ktorego sie spodziewamy, moze
rzeczywiscie sktonic RPP do szybkiego 1 2zdecydowanego dziatania
ukierunkowanego na zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych i poprawe wilasnej
wiarygodnosci.
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Spodziewamy sie zacie$nienia polityki pienieznej w kolejno styczniu i w lutym oraz nie
wykluczamy, ze 50 procentowa podwyzka w pojawi sie w jednym z tych miesiecy.

Niespojne dane o nieruchomosciach z USA oraz Fed ,Minutes”

Nowo rozpoczete budowy doméw w USA nieoczekiwanie wzrosty w pazdzierniku (konsensus
przewidywat spadek do 1,14 min), a pozwolenia na budowe kontynuowaty trend spadkowy.
Wydaje sie, ze jest to zdarzenie incydentalne, wynikajace prawdopodobnie z efektow
statystycznych. Nie zmienia to perspektyw amerykanskiego rynku nieruchomosci. Spadajace
pozwolenia budowlane (wskaznik wyprzedzajacy w stosunku do rzeczywiscie rozpoczetych
inwestycji) sugerujg obnizenie aktywnosci po stronie podazy — prawidtowg reakcje na spadek
cen i rosnace zapasy niesprzedanych domoéw. Im szybciej dojdzie do ustabilizowania sytuacji
na rynku nieruchomosci, tym bardziej prawdopodobny jest powrdt w 2009 roku w otoczenie
Sciezki dtugookresowego wzrostu.

Ptynagce z rynku nieruchomo$ci zagrozenia dla wzrostu gospodarczego znalazty
odzwierciedlenie w ,Minutes” opublikowanych przez Fed. Dotaczony zestaw prognoz pokazat,
ze niepewno$¢ odnosnie wzrostu gospodarczego jest znacznie wyzsza niz dotyczaca inflacji.
taczac ten fakt z komentarzami o wzglednej stabilnosci inflacji bazowej w przysztosci mozna
zauwazy¢ rosnace zaniepokojenie o wzrost gospodarczy (nie mniej jednak ryzyka dla inflacji i
wzrostu sg oficjalnie uznawane jako zbilansowane). Wyciagniecie bardziej jednoznacznych
wnioskéw psuje troska czionkéw FOMC o stabo$¢ dolara. Sytuacja po sprawozdaniu z
posiedzenia nie stata sie bardziej jasna — Fed pozostaje wciaz ,data dependent” a przyszie
dziatania nalezy wigzaC raczej z szacunkami spowolnienia gospodarczego. Wiekszosc¢
gtosujacych cztonkéw Fed uwaza, ze dotychczasowa reakcja FOMC byla wystarczajaca.
Niemniej jednak zapowiedz wyjatkowo stabych danych realnych (przyszte odczyty ISM) moze
zmniejszy¢ komfort decyzji podejmowanej 11 grudnia.

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 1,4845 EUR/JPY 161,60 EUR/PLN 3,6760 USD/PLN 2,4760

EUR/PLN USD/PLN
3,6848 | 2,4933 W czasie sesji amerykariskiej spadek (zapoczatkowany jeszcze wczoraj rano) kursu dolara

do rekordowo niskich poziomow (EUR/USD 1,4852) spowodowany obawq o rynek
nieruchomosci (poktosie jeszcze poniedziatkowych danych NAHB) i wysokimi cenami ropy
oraz fch ewentualnym wptywem na wzrost w USA. Te obawy zostaly potwierdzone przez
minutek” Fed i nowe projekcje cztonkow Fed przygotowane dla gospodarki amerykariskiej
(obnizenie trendu PKB w 2008, ale jednoczesne obawy o wzrost inflacji). W czasie sesji
dalekowschodniej dolar utrzymywat sie w poblizu rekordowo niskiego poziomu. Spadki na
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gietdach sprzyjaty wyprzedazy walut wobec jena, ktory wzmocnit sie do poziomu 108,85
wobec USD i 168,18 wobec EUR.

Wzmocnienie zfotego pod koniec wczorajszej sesji to przede wszystkim efekt ruchow na
EUR/USD — osfabienie dolara oraz wzrost oczekiwari dot. obnizki stop w USA sprzyjaja
walutom rynkow wschodzacych, odreagowanie wczesniejszej wyprzedazy PLN sugeruje test
poziomow wsparcia 3,6720/3,6685 (zlecenia eksporterow powyzej 3,6850 wyznaczaja silny
poziom oporu).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

O ile realizacja zyskéw zostanie powstrzymana na poziomie
1,4780/70 to mozliwy jest test pozioméw 1,4840/1,4880 (b. siny _1,4810  1,4900

poziom oporu). 1,4770 1,4880
1,4690 1,4840
Hourly QEUR= 7:00 AM 15-Nov-07 - 1:00 PM 21-Nov-07 (WAR)
Price
e, QEUR=, Bidttasty 1.49 USD
9:00-AM-21M 0 14826 1488
1.488
1.484 1.484
SN e
AL 1.481

1.477

’ -1.476
-1.472
1.469
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-1.464

-1.46
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Odreagowanie dotychczasowej wyprzedazy PLN — przy silnym
3678 3685 poziomie oporu ok. 3,6850/80 — sugeruje test pozioméw wsparcia 3,6685 3,6950

ATM BD IS 3,6720/3,6685. Kluczowy (nadal) sentyment na rynkach _3:0620  3,6875

1M 6,60 7,60
2M 6,10 7,10
3M 590 690
6M 565 6,35
1Y 555 6,25
DHETA=25

1M 1Y
RR 040 055
Ry 0,30 040
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m Hourly QEURPLN=D2 4:00 PM 29-Oct-07 - 12:00 PM 21-Nov-07 (GMT)
SPOT 2!4879 2’4899 Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last) Price
ATM BID ASK B b 3,69:18874 [M\ e
1W 11,50 12,50 ) 3681:] W s
1M 10,75 11,75 /M/J ‘\&L‘.
2M 10,00 11,00 — v 3.6685 -3.67
3M 9,70 10,70 'j\U(J 3.662 2.66
6M 9,55 10,25 3.6549 s
1Y 9,15 9,85
DELTA = 25 S — st
1M 1Y - -3.63
RR 0,50 0,55 -362
Fly 0,30 0,35
30 31 0 02 05 06 07 08 09 i2 i3 14 is 16 19 20 21
October 2007 | November 2007

Zrddo: Reuters

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BD ASK 00
Y 58  5® % >
: : 58 |
2y 59 6,09 57
Y 60 6,10 = O L0 55 |
& 5% 606 561 % Asset Swap (bps) | 53 /
5 5® 6,02 & Benchmark | 20 51
6Y 5,86 5% 54 - — RS ' ’_/r —
7Y 581 591 497
8Y 578 587 o, -40 47|
9y 573 584 ’ 45 e
Y 571 580 I I . NS
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depo BID ASK BB —— —————————— -
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KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS | POPRZEDNIO
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USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni tydz. do 15.11 - - -
USA 16:00 Indeks Michigan (finalny) listopad - 75 pkt. 80,9 pkt.
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA 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 NIEZALEZNEJ] PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[KOW WSPOtPRACOWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZAN]ECHANI W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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