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Produkcja przemystowa powyzej oczekiwan i wysoki wzrost cen producentow

Po stabszych danych w grudniu styczen zdaje sie zaprzeczac spekulacjom o gwattownym
spowolnieniu w przemy-sle. W styczniu produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 10,8% r/r
wobec 6,4% r/r zanotowanych w grudniu. Konsensus prognoz wynosit 6,1% r/r. Nalezy
zwréci¢ uwage, ze wysoka dynamika agregatu wynika przede wszyst-kim ze wzrostdw w
przetwérstwie przemystowym (11,1% r/r). Dynamika w przetworstwie przemystowej tylko w
Wezorajsze dane mozna niewielkiej mierze byta zaktdcona poprzez wysokie wzrosty (zazwyczaj wolatylnej) produkcji
scharakteryzowac krotko ~ samochoddw (32,5% r/r, patrz wykres ponizej). Dwucyfrowe dynamiki zanotowano w takich

Jako PfO,?OdWVszWG kategoriach jak produkcja sprzetu i urza-dzen radiowych i telewizyjnych, maszyn i urzadzen
(szczegdina tu rola . . . .

wyzZszych cen oraz produktow gumowych. Taka struktura wzrostu produkcji przemystowej wskazuje na 1)
producenta,). silny popyt wewnetrzny oraz niestabnacy eksport oraz 2) efekty inwestycji typu greenfield

(chocby fabryki telewizoréw).

Ceny producentéw wzrosty w styczniu o 2,8% r/r (nasza prognoza 2,6%, konsenus rynkowy
2,1%). Wzrost to przede wszystkim efekt podniesienia cen przetwdrstwa przemystowego
(0,5% m/m) oraz goérnictwa (10,7% m/m), bedacych z kolei wynikiem wysokich wzrostow
cen wegla kamiennego i brunatnego; zgodnie z oczekiwaniami wzrosty takze ceny metali.
Relatywnie niski wzrost cen w sekcji "wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektrycz-ng,
gaz i wode" (2,0% m/m) wskazuje, ze "reszta" podwyzek cen energii elektrycznej ujawni sie
w lutym, kiedy dynamika cen producentéow moze siegngé ponad 3%, doktadajac sie tym
samym do silniejszych oczekiwan na podwyzki stop.

Wczorajsze dane mozna scharakteryzowa¢ krotko jako propodwyzkowe
(szczegolna tu rola wyzszych cen producenta). Wyzsza dynamika produkgji to réwniez
istotna informacja dla gotebiej czesci Rady przywigzujacej (od poczatku stycznia) olbrzymig
wage do kwestii szybkiego spowolnienia gospodarczego w Polsce. Oczekujemy kolejnych
pod-wyzek stop procentowych — w 2008 roku stopa bazowa moze wzrosna¢ do poziomu 6%.
Przesuwamy termin najblizszej podwyzki z marca-kwietnia na luty-marzec. Argumenty
przeciw podwyzce w marcu to tradycyjnie obawa czesci Rady przed wybiciem z
cyklu, wywotaniem oczekiwan na agresywne podwyzki i nadmiernym
wzmochnieniem zlotego.

Woczorajsze dane mozna scharakteryzowac krétko jako propodwyzkowe (szczegdlna tu rola
wyzszych cen producenta). Wyzsza dynamika produkcji to réwniez istotna informacja dla
gofebiej czesci Rady przywiazujacej (od poczatku stycznia) olbrzymia wage do kwestii
szybkiego spowolnienia gospodarczego w Polsce. Oczekujemy kolejnych podwyzek stop
procentowych — w 2008 roku stopa bazowa moze wzrosng¢ do poziomu 6%. Przesuwamy
termin najblizszej podwyzki z marca-kwietnia na luty-marzec.
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Komentarze prof. Stawinskiego i prof. Wojtyny
_ Weczoraj wypowiedzieli sie dwaj umiarkowani cztonkowie RPP: prof. Stawiriski i prof.
W wypowiedziach widac .
T Wojtyna.
wyraznie, Ze po P
chwilowym Pierwszy z nich uwaza, ze RPP znajduje sie wciaz w fazie zaciesnienia — skala
zainteresowaniu podwyzek jest jednak trudna do okreslenia ze wzgledu na niepewnos¢ dotyczaca
gospodarkg globalng wplywu hamowania strefy euro na polska gospodarke. Czionek RPP sadzi, ze
(artykut prof. Wojtyny) . . L L .
na pierwszy plan dotychczasowe wzrosty inflacji byly powodowane cenami zywnosci i paliw — teraz dochodzi
POWFOCHy Znowu jeszcze element cen kontrolowanych, ktére zwiekszaja inflacje bazowa. Duzym
informacje krajowe zagrozeniem pozostaje wzrost ptac, jednak na razie nie wida¢ efektéw drugiej rundy —
obserwowane podwyzki wynagrodzen wynikajg z kurczacego sie zasobu pracy. Czynnikiem
wspierajacym polityke pieniezng w walce z inflacjg jest mocny zioty.
Skale zaciesnienia podaje natomiast prof. Wojtyna — jego zdaniem istnieje
przestrzen na co najmniej jedna podwyzke. Powinno do niej dojs¢ stosunkowo
szybko, gdyz ryzyko wystapienia efektoéw drugiej rundy jest duze. Z drugiej strony
cztonek RPP uwaza, ze sprowadzanie inflacji do celu zbyt szybko mogloby byc¢
taktycznym bledem z uwagi na odmienny charakter szokéw inflacyjnych. Czlonek
RPP obawia sie najprawdopodobniej, ze ,naktadka zywnosciowo-paliwowa” oraz efekty
podwyzek cen kontrolowanych mogg szybko zniknag¢, co pozostawi inflacje CPI na relatywnie
niskim poziomie (by¢ moze zahaczajac o grozbe deflacji). Za rozciagnieciem podwyzek
w czasie przemawia takze, podobnie jak u prof. Slawinskiego, niepewnosc
odnosnie skutkéw spowolnienia gospodarczego na zachodzie.

W wypowiedziach wida¢ wyraznie, ze po chwilowym zainteresowaniu
gospodarka globalng (artykut prof. Wojtyny w Rz.) na pierwszy plan powrdcity
znowu informacje krajowe. Co wiecej, argumentacja czlonkow wskazuje, ze
nastapit dalszy podzial w obrebie inflacji bazowej na czes¢ powodowana
czynnikami popytowymi oraz ta oparta wylacznie o ceny kontrolowane (ktérych
efekt zdaniem niektérych ekonomistow zgasnie w wyniku efektéw
statystycznych w przeciagu roku). Stad tez prawdopodobnie wynika brak zdecydowania
odnosnie przysziej skali zacie$nienia oraz apele o rozwazno$¢ w sprowadzaniu inflacji do
celu. Wypowiedzi sa zdecydowanie bardziej umiarkowane od scenariusza
nakreslonego przez prof. Filara. Skiania nas to do stwierdzenia, ze podobny punkt
widzenia moze przyja¢ wiekszo$¢ w Radzie. Wprawdzie publikacja projekcji inflacyjnej to
dogodny moment na zmiane parametréw polityki pienieznej, to czas od ostatnio dokonanej
podwyzki jest sadzac po historii decyzji RPP zbyt krétki. Co wiecej, odejscie od
dwumiesiecznego cyklu generowatoby (wedtug czesci Rady) oczekiwania na dalsze podwyzki
(grozba aprecjacji ztotego), chyba ze poparte zostatoby tagodniejszym komunikatem. Na to
jednak Rada nie moze sobie w obecnej chwili pozwoli¢, gdyz ryzyko wygenerowania
niekorzystnych oczekiwan inflacyjnych i wystapienia efektdw drugiej rundy jest zbyt duze.

Posiedzenie RPP, 27. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedlug krzywej OIS*)
Podwyzka o 25 bps 100%

Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4715 EUR/IPY 158,65 EUR/PLN 3,5785 USD/PLN 2,4320

EUR/PLN USD/PLN
|3,5759 | 2,4290 W czasie wczorajszej sesji europejskiei kurs EUR/USD ostabit sie z 1,467 do 1,475.

Zasadniczym powodem ostabienia amerykariskiej waluty byly zwyzki cen ropy i futures na
rope (po tym jak OPEC zapowiedziat, Ze nie zamierza zwiekszac wydobycia tego surowca).
Sesja dalekowschodnia przyniosta drobng korekte wczesniejszego ostabienia dolara (wraz z
realizacjg zyskow na krotkich pozycjach na jenie). Glebokosc tej korekty zostata ograniczona
jednak przez japoriskich inwestorow kupujacych europejskqa walute. Ustabilizowanie sie
oczekiwar na obnizki stop w USA (a nawet pewna ich korekta w ostatnich dniach) moze
spowodowac, Ze stabsze dzisiejsze dane z USA (rozpoczete budowy domow i pozwolenia
budowlane) moga skutkowac gtebszymi zmianami na EUR/USD.

Wyzsza niz oczekiwano produkcia przemystowa oraz wypowiedzi Wiceminister Finansow K.
Zajdel-Kurowskiej tylko Sladowo umocnity polska walute. Koniec sesji przyniost nawet
nieznaczne ostabienie ztotego, ktory wydawat sie podazac za walutami regionu (choc skala
ostabienia byta duzo mniejsza wiasnie ze wzgledu na dobre dane o produkcji przemystowey).
W najblizszym czasie spodziewamy sie stabilizacji kursu polskiej waluty wobec euro w
przedziale 3,56-3,60. Dzis kluczowe dla ziotego oraz walut regionu powinny byc¢
amerykariskie dane.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Wyczerpanie trendu (realizacja zyskdw) ok. 1,4755/60..
prawdopodobna korekta oraz test wsparcia 1,4700/1,4680 1,4700 1,4780
(mozliwe zlecenia s/l). Ponowne przetamanie 1,4730 (1,4750) 1,4680 1,4750
sygnalizowatoby powrét do trendu wzrostowego ( z celem na 1,4645 1,4730
poziomie 1,4850/1,4900).

Hourly QEUR=D2 8:00 PM 07-Feb-08 - 1:00 PM 20-Feb-08 (WAR)
1.478 Price

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Korekta (umocnienie) jena oraz stabsze nastroje na gieldach
azjatyckich przyczynity sie do ostabienia rynkdéw wschodzacych. 3,5735 3,6000
Odbicie EUR/PLN od poziomu wsparcia 3,5680/70 sugeruje 3,5680 3,5900
korekte oraz test pozioméw oporu 3,5825/3,5900 (silnym poz. 3,5600 3,5825
oporu jest 3,60 EUR/PLN).

Hourly QEURPLN=D2 4:00 PM 04-Feb-08 - 12:00 PM 20-Feb-08 (GMT)
Price

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
8:00 AM 20-Feb-08, 3.583
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

HUN 9:00 Wynagrodzenia brutto r/r Grudzien - 9,3% 9,0%

USA 14:30 Inflacja bazowa CPI m/m Styczen - 0,2% 0,2%

USA 14:30 Housing starts Styczen - 1,0 min 1,01 min

USA 14:30 Building permits Styczen - 1,04 min 1,08 min

USA 20:00 FOMC , Minutes” Styczen - - -

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ 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. INFORMACJE, NA KTORE POWOEUJA SIE W NINIEISZYM
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] PROFESIONALNE] 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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