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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GBR 10:30 BoE “Minutes” - - - -
POL 14:00 PPI r/r Lipiec 2,3% 2,5% 2,7%
POL 14:00 Produkcja przemystowa r/r Lipiec 9,0% 7,3% 7,2%
Makroekonomia

Dzi$ dane o produkcji i PPI

Po wczorajszych danych o produkcji samochodéw mocno skorygowali$my nasza
prognoze produkcji przemystowej za lipiec do 9% r/r. Zrealizowanie sie produkcji na
tym poziomie oznaczatoby po skorygowaniu o réznice w liczbie dni roboczych przyrost rzedu
6-7% r/r. Dane o produkgcji przemystowej mogg skutkowac jastrzebimi komentarzami ze
strony RPP. Naszym zdaniem istotne jest jednak oddzielenie szumu informacyjnego, ktory
niosg ze sobg dane miesieczne od trendu. Podtrzymujemy nasza ocene o dalszym
spadku dynamik produkcji przemystowej w kolejnych miesiacach.

Roczng dynamike PPI szacujemy na poziomie 2,3%. Miesieczny spadek cen ropy naftowej
oraz wszystkich surowcow metalicznych oraz rekordowo szybkie umocnienie ztotego byty
czynnikami oddziatywujacymi na ceny producenta w lipcu.

RPP: Wojtyna za szybka podwyzka stép, Owsiak wyklucza dalsze podwyzki

Cztonek RPP A. Wojtyna w wywiadzie dla jednej z agencji informacyjnych podkreslit, ze nie
nalezy zwleka¢ z kolejng podwyzka stdp. W chwili obecnej nie widzi on zmiany trendu na
rynku pracy, ani wyraznego spowolnienia gospodarczego. Jego zdaniem utrzymanie
dynamiki inwestycji powyzej 10% bedzie $wiadczy¢ o potwierdzeniu wiasnie takiej tezy.
Zdaniem Wojtyny scenariusz tagodnego spowolnienia moze sprzyja¢ jednak dalszemu
wzrostowi inflacji.

Oceniamy, Ze spadajaca  \Nojtyna odniost sie réwniez do kwestii ustania aprecjacji ztotego, jako zastopowania silnego

po sferpniu inflacja oraz . . . . . . o .
obnizenie tempa wzrostu kanatu antyinflacyjnego. Jego zdaniem RPP bedzie musiata w kolejnych miesigcach przyjac

PKB w potaczeniu z zatozenie o neutralnym wptywie ztotego na inflacje. Wojtyna podkreslit, ze decyzje innych
brakiem podwyzek w bankdw regionu nie pozostang bez wptywu na proces decyzyjny w polskiej RPP.

strefie euro moga miec¢

decydujacy wplyw na

decyzje RPP w Zdecydowanie odmienne stanowisko zostato zaprezentowane przez S. Owsiaka w
najblizszych miesigcach. ~ dzisiejszym wywiadzie dla GP. Zdaniem Owsiaka kolejne podwyzki sg juz mato
prawdopodobne. Widzi on nawet mozliwo$¢ obnizek, nie wczesniej jednak niz w I kw. 2009.
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Zdaniem Owsiaka RPP wobec wielu sprzecznych sygnatéw z gospodarki powinna dalej
obserwowac sytuacje nie podejmujac decyzji o podwyzce. Owijak uwaza, ze wzrost ptac
moze skutkowad zwiekszong presjq inflacyjng, jego zdaniem jednak proces ten nie jest
gwattowny, a spowolnienie gospodarcze i powrdt emigrantdw bedg sprzyjac¢ roztadowaniu
sytuacji na rynku pracy. Owsiak ocenia, ze za sprawg nizszych cen paliw i zywnosci szczyt
inflacji w sierpniu moze zrealizowa¢ sie na nizszym niz oczekiwano poziomie. Spadek inflacji
na jesieni jego zdaniem wyklucza dalsze podwyzki stop. Owsiak podkresla rowniez, ze na
decyzje RPP bedzie duzy wptyw miato zachowanie innych bankéw centralnych.

Oceniamy, ze spadajaca po sierpniu inflacja oraz obnizenie tempa wzrostu PKB w potaczeniu
z brakiem podwyzek w strefie euro mogg mie¢ decydujacy wplyw na decyzje RPP w
najblizszych miesiqcach. Cze$¢ jastrzebia RPP, pomimo iz bardziej aktywna i
dysponujaca niezaprzeczalnymi argumentami, raczej nie szybko uzyska
dostateczne poparcia ze strony umiarkowanych czionkéw (Czekaj, Stawinski)
oraz prezesa, a czas, biorac pod uwage faze cyklu gospodarczego, dziata w tym
przypadku przeciw dalszemu zaciesnieniu.

USA: PPI na rekordowym poziomie, sektor domow wciaz hamulcem dla gospodarki

Ceny producentéw wzrosty w lipcu o 1,2% m/m (konsensus rynkowy 0,6%) podnoszac
wskaznik roczny do poziomu 9,8%. Za wzrost odpowiedzialny sa po raz kolejny ceny energii,
jednak dos$¢ duzy wzrost wskaznika w ujeciu bazowym (3,5% r/r w lipcu wobec
3,0% miesiac wczesniej) wskazuje, ze przedsiebiorstwa dostosowuja ceny
ccenarivez wzgledne, co stwarza niebezpieczenstwo dalszego przeniesienia cen na
korekcyjnej/normalizacy; konsumentow. Trzeba jednak pamietac, ze to wtasnie pod koniec lipca ceny ropy naftowej

nej podwyzki stop pod zanotowaty najwieksze spadki, zblizajac sie w sierpniu do poziomu 110 dolaréw za barytke.
konlec biezgcego roku,
poniewaz rodzg sie

obawy, Ze zwalniajaca

Dane wsplerajq

Z kolei dane z rynku nieruchomosci nie przedstawiajq ztudzen — sektor domow

gospodarka moze nie pozostaje hamulcem dla tempa wzrostu PKB. Liczba rozpoczetych budéw doméw
dziatac dostatecznie zmniejszyta sie w lipcu do 965 tys., znacznie ponizej odczytu z poprzedniego miesigca (1,07
anty-inflacyjnie.

min). Co wiecej, liczba pozwolern na budowe spadfa do 937 tys. Z 1,14 min odnotowanych
miesigc wczesniej. Sektor domoéw nie wykazuje oznak stabilizacji, ktérych jeszcze mozna
bylo sie doszuka¢ w poprzednich odczytach. Problemy z uzyskaniem kredytu oraz niskie
zaufanie konsumentéw bedq w najblizszych miesigcach réwnie negatywnie wazy¢ na
aktywnosci w sektorze nieruchomosci. Horyzont mozliwej stabilizacji przesuwa sie na
2009 rok.

Dane wspierajg scenariusz korekcyjnej/normalizacyjnej podwyzki stép pod koniec biezacego
roku, poniewaz rodzg sie obawy, ze zwalniajgca gospodarka moze nie dziata¢ dostatecznie
anty-inflacyjnie. Co wiecej, oficjale Fed (wczoraj Fisher i Lacker) coraz wyrazniej wyrazajq
swe niezadowolenie z ,zatrwazajaco niskiego” poziomu obecnych stép procentowych.

Niemcy: Indeks ZEW w gore

Indeks ZEW wzrost w sierpniu o 8,4 pkt. do poziiomu -55,5 pkt. — powyzej oczekiwan i
odczytu z poprzedniego miesigca. Wciaz jednak wskaznik znajduje sie na poziomie
zdecydowanie nizszym od historycznej sredniej na poziomie 28,3 pkt. Indeks
ujmujacy biezaca ocene koniunktury sprawit negatywna niespodzianke, obnizajac sie do -9,2
pkt.

Zwyzke indeksu ZEW mozna interpretowac jako korekte wczesniejszych, rekordowo niskich
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odczytéw. Na indeksie biezacym zawazyly przede wszystkim stabe wyniki PKB za
Oczekujemy utrzymania II kwartatl. Z kolei ocieplenie oc’zeklwan plynie pravydopodobnle z deprecjacji
Jastrzebiej retoryki EBC ~ €uro wzgledem dolara oraz spadkow cen ropy naftowej.
przez okres najblizszych
miesigcy, aby ZapobieC  \\ys<7y odczyt indeksu nie zmienia pogladu na polityke pieniezna. Oczekujemy utrzymania
wygorowanym zZadaniom L. . - . . . . .
placowym. jastrzebiej retoryki przez okres najblizszych miesiecy, aby zapobiec wygérowanym Zzadaniom
ptacowym. Cho¢ gospodarka strefy euro moze unikngé recesji (tak przynajmniej mozna
wnioskowac z indeksu ZEW, cho¢ konieczne jest potwierdzenie odczytu przez indeks Ifo),
ladowanie bedzie na tyle twarde, ze pozwoli na zmniejszenie proceséw inflacyjnych;
dodatkowym wsparciem sg spadajace ceny ropy naftowej.

Posiedzenie RPP, 27. sierpnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4770 EUR/IPY 162,15 EUR/PLN 3,3225 USD/PLN 2,2500

EUR/PLN USD/PLN
3,3355 | 2,2744 Podczas sesji europejskiej dolar stosunkowo mocny z maksimum 1,4631 wspieranym przez

spadajace ceny ropy. Podczas sesji amerykariskiej i azjatyckiej odwrdcenie tendencji na
ropie naftowej, zdecydowanie gorsze dane z rynku nieruchomosci oraz spadki cen akcji
popchnety EUR/USD z powrotem w kierunku 1,48. Dzis brak istotnych danych.

Na poczatku dnia ostabienie polskiej waluty wzgledem euro, po potudniu korekta po danych
z USA, komentarzu A. Wojtyny i danych Samar o produkcji samochodow. Dzisiejsze dane o
produkcji przemystowej moga okazac sie pozytywna niespodziankq (rewidujemy naszg
prognoze do 9,0% r/r), stad moZliwa korekta w dot na EUR/PLN — kluczowe moga jednak
okazac sie komentarze cztonkow, ktore pojawig sie prawdopodobnie zaraz po publikacyi,
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silne odbicie od pozioméw wsparcia 1,4620/45 neguje dalsze
umocnienie dolara w  krétkim terminie. Prawdopodobna 1,4690 1,4865
konsolidacja ok. 1,4750 - mozliwa kolejna préba przetamania 1,4645 1,4830

oporu 1,4790/1,4800. Silny poziom oporu ok. 1,4830. 14610  1,4790
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty

Presja na wyprzedaz PLN ustapita, wytamanie sie euro z kanatu
wzrostowego sugeruje konsolidacje w pasmie 3,33-3,30. Silny 3,3170 3,3430

poziom wsparcia ok. 3,30/3,2980 (mozliwe stoplosy ponizej 3,30). 3,3100 3,3375
3,2980 3,3300
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 6,54
2Y 6,19
3Y 6,02
4Y 592
5Y 5,86
6Y 5,83
7Y 5,81
8Y 579
9Y 5,78
10Y 5,77
depo BID
ON 6,21
iM 6,11
3M 6,36
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1x2 6,26
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3x6 6,47
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9x12 6,15
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
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 KT( ORE 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 TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

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