——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

e
ERNEST PYTLARCZYK TEL. 829 0166 -
MARCIN MAZUREK TEL. 829 0183 D Iy L t t
RADOSEAW CHOLEWINSKIT TEL. 829 1207 al e er
WoicrecH TRZEPIZUR TEL. 829 0188

E-MAIL:  research@brebank.com.pl/

piatek, 19 wrzesnia 2008

STRON: 4

Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
BRAK ISTOTNYCH DANYCH

Makroekonomia
Produkcja przemystowa spada, relatywnie niskie wzrosty cen producentow

Dynamika produkcji przemystowej okazala sie w sierpniu wyraznie nizsza od
konsensusu prognoz — w sierpniu produkcja przemystowa spadta po raz pierwszy
w ujeciu rocznym od 2005 roku (roczny wskaznik wyniost -3,7%, konsensus
prognoz 0,3% r/r). Tu zndw przytoczymy nasz komentarz z poprzedniego miesigca -
odczyt traktujemy jako potwierdzenie spadkowego trendu produkcji (od kilku miesiecy na
taki scenariusz wyraznie wskazujg dane o koniunkturze i wskazniki PMI). Przyczyn
spowolnienia polskiej gospodarki nalezy szuka¢ w cyklicznym spowolnieniu w
Unii Europejskiej (poprawiajaca sie struktura polskiego eksportu nie bedzie tu
dostatecznym amortyzatorem) oraz w presji kosztowej (zaréwno w UE, jak i stricte w
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Jjeszcze nizsze odczyty  jaiiécen sezonowych). Coraz gorzej sytuacja wyglada w sektorze budowlanym (spadek

produkcji (po usunieciu

zakidceri sezonowych). dynamiki do 5,9% r/r z 16,8% notowanych w lipcu). Dane te wskazuja na istotne

obnizenie dynamiki PKB w III kw. Nasze wstepne szacunki mieszczg sie w prze-
dziale 4,2-4,6% r/r. Nasze uproszczone szacunki strumienia produkcji po uwzglednieniu
roznic w licznie dni roboczych tradycyjnie przedstawiamy na wykresie ponizej.

25% 1 Roczna dynamika w przetworstwie przemystowym, skorygowana o
wplyw liczby dniroboczych, po wytaczeniu prod. samochodéw.
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Ceny producentéow wzrosty w sierpniu o 2,0% r/r, nieco ponizej konsensusu
rynkowego na poziomie (2,1% r/r). Jednoczesnie dane za poprzedni miesigc zostaty
zrewidowane w dét o 0,2 pp. do 2,1% r/r. Ceny we wszystkich sekcjach nieznacznie wzrosty
W ujeciu miesiecznym - duza w tym zastuga rewizji poprzednio podanych danych w dot,
ktéra stworzyta efekt bazy oddziatujacy w strone wyzszej wariancji miesiecznej.
Stabilizacja cen na rynku ropy naftowej w okolicach biezacych pozioméw oraz
dalsze uspokojenie na rynku surowcow beda w najblizszym czasie ograniczac
presje na ceny producentow (uwaga jednak na silne efekty bazowe w okresie
pazdziernik-grudzien).

Wczorajsze dane miaty ograniczony wptyw na rynek stopy procentowej ze wzgledu na
ograniczong ptynno$¢. Ich implikacje dla polityki pienieznej opisujemy w ponizszym
fragmencie dotyczacym ,Minutes” z sierpniowego posiedzenia RPP.

NBP ,Minutes”

Wydzwiek dyskusji po sierpniowym posiedzeniu mozna oceni¢ jako gotebi (wyrazem
propodwyzkowych dazen niektdrych cztonkéw jest oczywiscie wniosek o podwyzke stop,
jednak mozna byto sie go spodziewac, zwazywszy na wczesniejsze wypowiedzi).

W trakcie dyskusji poruszano zagadnienia zwigzane z gospodarkg $wiatowg i krajowa.
Wyrazem tych pierwszych jest dyskusja o spowolnieniu gospodarczym w USA (obecnie, po
eskalacji kryzysu finansowego, zagrozenia istotnie wzrosty) oraz mozliwie wieksza skala
spowolnienia u gtéwnych partneréw handlowych Polski. Pojawily sie tez gtosy o mozliwie
dezinflacyjnym oddziatywaniu ropy naftowej. W przypadku gospodarki krajowej
zwyciezyt poglad, ze spowolnienie gospodarcze moze by¢ wystarczajace do
sprowadzenia inflacji do celu w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej (po
dobrych danych o PKB za II kwartat prawdopodobnie cze$¢ cztonkdédw mogta obawiac sie o
fundamenty tego typu pogladéw, jednak ich wsparcie w realnych danych przyszto wraz z
publikacjg wczorajszych wynikow produkcji przemystowej). Podwyzka stop mogtaby w
takim otoczeniu negatywnie wplynac na gospodarke i doprowadzi¢ do aprecjacji
zlotego, ktory dziatatby w kierunku dalszego hamowania eksportu. Zwracano takze
uwage na mozliwo$¢ zmniejszenia presji pfacowej z uwagi na nizszy popyt na prace (ostatnie
dane pokazaty stagnacje zatrudnienia w ciggu ostatnich 4 miesiecy). Przyznano takze, ze
moze to najblizszym czasie sprzyjac ograniczeniu presji popytowej. Wsrdd czynnikdéw ryzyka
dla inflacji wymieniano niekorzystny wptyw szczytu inflacyjnego na oczekiwania gospodarstw
domowych (dzi$ juz wiemy, ze scenariusz wyjscia inflacji, poza 5%, co mogtoby zosta¢
nagto$nione przez media, nie doczekat sie realizacji) oraz relatywnie wysoki poziom inflacji
bazowej (w najblizszych miesigcach utrzyma sie ona na wysokim poziomie w skali roku,
jednak dynamika miesieczna pozostanie umiarkowana, co $wiadczy o ograniczonym zakresie
efektow wtdrnych).

~Minutes” z sierpniowego posiedzenia maja dzi§ znaczenie stricte historyczne,
gléwnie z powodu deklaracji o przystapieniu do strefy euro. Choc ostatnie dane
(sekwencja stabszych odczytow inflacji, zatrudnienia, ptac i wreszcie — produkcji
przemystowej) zmniejszajq ryzyko kolejnej podwyzki stop (szanse na podwyzke oceniamy
jednak ciagle na okoto 30-40%), swoiscie pojeta kwestia koniecznosci zwiekszenia
restrykcyjnosci polityki monetarnej wobec zamiaru przyjecia euro moze jednak sktoni¢ RPP
do takiego (krétkowzrocznego) zachowania. Sygnaly ze sfery realnej i nominalnej
sklaniaja nas do pogladu, ze obnizki stop nastapia na przetomie I/II kw 2009.
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Posiedzenie RPP, 24. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 40%
Stopy bez zmian 60%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
NOVS8 9578 49
DEC8 9701 49
JAN9 0 0

Data: 2008-09-19

Godzina: 8:43:52

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4325 EUR/JPY 150,388 EUR/PLN 3,3246 USD/PLN 2,323

EUR/PLN USD/PLN
3,3710 | 2,3428 Istotne umocnienie dolara w stosunku do euro i jena po wczorajszych deklaracjiach Paulsona

I Bernanke odnosnie dalszych srodkow stuzacych roztadowaniu kryzysu ptynnosciowego na
rynkach finansowych. Dokfadne szczegoty planu nie sa jeszcze znane, jednak przecieki
mowiq o moZliwosci zakupu aktywow zwigzanych z rynkiem subprime przez rzad.

Zioty zyskiwat wczoraj wzgledem euro [ dolara mimo ujemnego odczytu produkcii
przemystowej i gotfebiego wydzwieku opublikowanych ,,Minutes”. Zmniejszenie awersji do
ryzyka powinno w najblizszych dniach sprzyjac krajowej walucie; w podobnym kierunku
dziatac powinny dalsze ustalenia odnosnie przyjecia euro (wczorajsze zapowiedzi Minfin
sugerujg, ze wejscie do ERM2 nastapi w pierwszej potowie 2009 roku).
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 6,46
2Y 6,07
3Y 5,80
4Y 5,64
5Y 5,554
6Y 5,48
7Y 5,43
8Y 5,39
9Y 5,36
10Y 5,34
depo BID
ON 6,05
iM 6,15
3M 6,44
FRA BID
1x2 6,30
1x4 6,56
3x6 6,51
6x9 6,20
9x12 5,89
UWAGA!

ASK
6,48
6,10
5,82
5,66
5,57
5,51
5,46
5,42
5,39
5,37

ASK
6,55
6,35
6,64

ASK
6,35
6,61
6,57
6,26
5,95

71
6,9
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6,3
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55
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MQZEMY 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 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 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 WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUELU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHA/V 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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