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Makroekonomia
Polska produkcja przemystowa w maju i PPI

Roczne dane o produkcji przemystowej pod wptywem réznicy dni roboczych.
Kolejna dana makro pod silnym wptywem liczby dni roboczych. Roczna dynamika produkgcji
przemystowej spadfa w maju do 2,3%r/r po 15,1%r/r zanotowanych w kwietniu. Jako, ze
wzrost produkcji w ujeciu rocznym odnotowano jedynie w 14 sposrod 29 dziatéw wobec 25
dziatow z dodatnim wzrostem r/r raportowanych w poprzednim miesigcu uprawdopodabnia
to naszg teze o duzym wptywie czynnikow jednorazowych (efekt dwodch dtugich

weekendow).
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0 ile w poprzednim miesigcu dziwit nas wysoki wskaznik z poprawka sezonowg (11,9% r/r)
w tym miesigcu dziwi nas z kolei jego niska warto$¢ 3,4% r/r. Tak duza zmienno$¢
wskaznikdw odsezonowanych moze wskazywa¢ na nieprecyzyjno$¢ tych oszacowan. W
kolejnych miesigcach, zgodnie z trendem na wskaznikach koniunktury, oczekujemy spadku
dynamiki produkcji sprzedanej przemystu. Trend na wskazniku oceniamy obecnie na 5-
7%r/r, czyli znacznie ponizej $redniej z poprzedniego kwartatu i konca 2007 roku
szacowanej na 8-9% r/r.
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W kolejnych miesigcach
pojawia sie wtdrne
efekty wzrostu cen
paliw, jednak odczyty
roczne moga
pozostawac na poziomie
zblizonym do 3% z
uwagi na efekty bazowe
Z zeszlego roku.

Decyzja RPP

Wzrost PPI wiedziony podwyzkami cen energii i paliw

Tempo wzrostu cen producentéw przyspieszyto w maju do 2,8% r/r, po 2,3% odnotowanych
w kwietniu. Odczyt wiedziony byt gtdwnie podwyzkami cen kontrolowanych (gaz i energia
elektryczna) i zmianami cen w energochfonnych gateziach przetwérstwa przemystowego.
Sekcja "wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz i wode", zanotowata w
maju wzrost cen 0 2,9% m/m. Wsrod sekcji przetwérstwa przemystowego, ponad 7% m/m
przyrost zanotowano w przypadku cen koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej
(bezposredni efekt wyzszych cen ropy) oraz metali (wzrost o okoto 3%). Pozostate sekcje
przetwércze odnotowaty umiarkowane wzrosty, badz nawet spadki. W najblizszych
miesigcach nalezy sie spodziewac, ze PPI bedzie utrzymywat sie na podobnym poziomie (o
ile ceny ropy jeszcze bardziej nie przyspiesza). Z pewnosciq pojawig sie efekty wtérne
wzrostu cen paliw, jednak beda czeSciowo niwelowane przez efekty bazowe z poprzedniego
roku.

Wczorajsze dane mialy umiarkowanie negatywny wptyw na rynek dtugu. Przewazyta opinia,
ze dane o produkcji sq zaburzone czynnikami jednorazowymi (dni robocze), co utrudnia ich
jednoznaczna interpretacje. Inwestorzy wieksza wage (byé moze chwilowo) przytozyli do
wyzszych niz oczekiwano cen producenta.

Oceniamy, ze dane ze sfery realnej maja obecnie mniejszy wptyw na retoryke i decyzje RPP,
ktéra od czasu zaostrzenia kursu przez ECB stala sie znacznie bardziej jastrzebia. Nie
zdziwilibysmy sie jednak, gdyby konsekwent-nie nizsze odczyty ze sfery realnej w
nadchodzacych miesigcach ponownie zaktywizowaty gotebi w polskiej RPP.

Posiedzenie RPP, 25. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap
Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN
3,3870

USD/PLN
2,1941

EUR/USD 1,5575 EUR/JPY 167,45 EUR/PLN 3,3770 USD/PLN 2,1685

Podczas sesji europejskiej EUR/USD w zasadzie bez wigkszych zmian, jastrzebie wypowiedzi
Starka nie robig juz na rynku Zadnego wrazenia. Dolar ponidst wieksze straty w dalszej
czesci sesji (1,5585) na fali obaw inwestorow, Ze Fed mozZe nie podnosic szybko stop
procentowych z uwagi na rzeczywiscie stabe dane ze sfery reainej (po raz kolejny w istotny
Sposob spadia liczba wnioskow o kredyt hipoteczny). Negatywne dla dolara mogq sie okazac
dzisiejsze, tygodniowe dane z rynku pracy; publikowane leading indicators to jedynie
kompilacja poznanych juz wczesniej wskaZnikow.

Zfoty umocnit sie wczoraj wobec euro osiggajac poziom 3,369 | pozostat na niemal
niezmienionym poziomie w stosunku do dolara. Lekkie wzrost odnotowano w slad za
walutami regionu (korong czeska i forintem); istotna w tym przypadku mogfta sie rowniez
okazac publikacia PPL, dane o produkcji przemystowej zostaly raczej zignorowane (Sposcb
myslenia jest obecnie jednokierunkowy). Kontynuacja trendu oznacza test poziomu wsparcia
3,3635 EUR/PLN (dotychczasowe maksimum PLN).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Mozliwy kolejny test poziomu oporu 1,5585 oraz (silnego) 1,5615..

Niepowodzenie zacheci do realizacji zyskéw, ktéra powinna by¢ 1,5540 1,5665
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Prawdopodobny test wsparcia 3,3700, przetamanie otwiera droge

na 3,3635/3,3600.. Lepszy sentyment w regionie wspiera trend.

Silny poziom oporu ok. 3,40.
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 13.06 - - 384 tys.
USA 16:00 Leading indicators m/m maj - 0,0% 0,1%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
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 NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU S4 SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK DDPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

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