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STRON. 6
Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
POL 14:00 Produkcja przemystowa r/r Lipiec -2,9% -3,8% -4,3%
POL 14:00 PPI r/r Lipiec 3,6% 3,9% 4,0%

Makroekonomia
Dzi$ dane o produkcji przemystowej i cenach producentéow

Dzi$ o godzinie 14:00 GUS opublikuje dane o produkcji przemystowej i cenach
producentéw. Lepsze wskazniki koniunktury (w tym rekordowy wzrost indeksu PMI)
sugerujg kontynuacje ozywienia w sferze podazowej gospodarki. Dlatego tez
spodziewamy sie lepszej niz przed miesigcem dynamiki produkcji sprzedanej przemystu
na poziomie -2,9% r/r (konsensus rynkowy -3,8%). Z uwagi na wysokg krotkookresowq
korelacje dynamiki ptac i produkcji (patrz fragment o ptacach) ryzyko dla naszej
prognozy skierowane jest asymetrycznie w gore. Co do cen producentéw spodziewamy
sie obnizenia ich dynamiki do poziomu 3,6% (konsensus rynkowy 3,9%). Poprzedni
odczyt zostat zawyzony przez sekcje zwigzane z drozejaca energig. Wsparciem dla nizszej
dynamiki cen producentéw pozostaje takze mocniejszy zioty, spadki cen gtdwnych
surowcOw oraz coraz hizsze oczekiwania cenowe producentow.

Zaskakujacy wzrost dynamiki ptac i sygnaly stabilizacji zatrudnienia

W lipcu dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw wzrosta do 3,9% r/r z 2,0%
zanotowanych w czerwcu. Wynik ten jest pewnym zaskoczeniem, jako Zze znacznie
odchyla sie od obserwowanego w ostatnich miesigcach spadkowego trendu. Wydaje sie
jednak, ze ten trend w duzym stopniu wynikat z braku wyptat premii i tzw. postojowego
(cze$¢ zakladdow nie zwalniata pracownikdw, tylko wysytata pracownikdw na
obowigzkowe urlopy obnizajac przy tym znacznie na ten okres ptace).

Zwazywszy na wysokg korelacje krotkookresowg miedzy dynamikg wynagrodzen i
produkcjg przemystowg (korelacja wynika z krotkookresowych zmian aktywnosci
ekonomicznej i dostosowan po stronie przepracowanych godzin/nadgodzin) wydaje sie
nam, ze istnieje ryzyko wyzszego odczytu produkcji przemystowej za lipiec (nasza
znacznie bardziej optymistyczna niz rynkowa prognoza produkcji na poziomie -2,9% r/r
moze okazac sie i tak zbyt pesymistyczna).
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Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadio w lipcu o -2,2% w ujeciu rocznym,
zgodnie z konsensusem rynkowym. Dynamika zwolnien wydaje sie jednak stabnaé: w
ujeciu miesiecznym prace utracito (netto) 7tys. oséb wobec 12tys. przed miesigcem i
16tys. w maju. Cho¢ nie wykluczamy, Zze cze$¢ ostabienia spadkowej dynamiki rynku
pracy wynika z efektdw sezonowych (zatrudnienie zwtaszcza w handlu i budownictwie)
zachowanie catego agregatu zgodne jest z trendem obserwowanym na wskaznikach
koniunktury, a wiec nosi znamiona bardziej trwatej tendencji. Do stabilizacji zatrudnienia
przyczyniajg sie prawdopodobnie takze programy rzadowe. W kolejnych miesigcach
spodziewamy sie sygnatow dalszej stabilizacji zatrudnienia.

Wczorajsze dane spowodowaly delikatny wzrost rentownosci na krétkim koncu krzywej
dochodowosci. Wiekszej reakcji spodziewamy sie po dzisiejszych danych o produkgji
(ryzyko lepszego odczytu powinno, w ocenie rynku, zmniejszy¢ szanse na obnizki i
przyblizy¢ perspektywy zacie$nienia monetarnego). Wczorajsze dane (przede wszystkim
statystyki zatrudnienia) wspierajq perspektywy stabilizacji popytu konsumpcyjnego w
kolejnych kwartatach.

Komentarze cztionkow RPP

Publikacja wczorajszych danych zbiegta sie z ostatnim dniem przed posiedzeniem, w
ktérym cztonkowie RPP wypowiadajq sie w mediach.

Wydaje sie, ze przedstawiciele Rady réwniez dostrzegajg w danych sygnaty Swiadczace o
pewnym ozywieniu w gospodarce. Zdaniem Stawinskiego prawdopodobiefstwo obnizki
stdp procentowych maleje wraz z kolejnymi danymi dotyczacymi ozywienia polskiej
gospodarki. Roéwniez zdaniem Filara furtka do dokonania kolejnej obnizki stop
pozostawiona przez RPP na ostatnim posiedzeniu moze okazac sie nieaktualna z powodu
podwyzszonych pozioméw inflacji i lepszych danych z gospodarki. Filar, podobnie jak my,
widzi dynamike PKB w tym roku na poziomie lekko powyzej jednego procenta.
Spodziewa sie réwniez lepszego niz konsensus rynkowy odczytu produkcji. Bardziej
powsciagliwie wypowiadata sie H. Wasilewska-Trenkner. Jej zdaniem stopy powinny
pozosta¢ bez zmian, jednak nie moze wykluczy¢ poluzowania polityki monetarnej do
konca kadencji Rady. Los ewentualnej obnizki wydaje sie jednak przypieczetowywac
wypowiedz zaliczanego do obozu gotebi S. Owsiaka. Jego zdaniem ,obnizka stop
procentowych bytaby obecnie nieodpowiedzialnym krokiem, poniewaz inflacja pozostaje
powyzej celu NBP; jesli nic sie nie zmieni stopy powinny zosta¢ na obecnym poziomie do
konca kadencji Rady”.

Uwazamy, ze poglad co do dalszego obnizania stop moze zostaé negatywnie
zweryfikowany przez nadchodzace dane (ciagle podwyzszona inflacja i kolejne sygnaty
ozywienia).

USA: rynek nieruchomosci w fazie stabilizacji

Liczba pozwoler na budowe spadta w lipcu do 560tys. SAAR z 570tys. przed miesigcem
(konsensus rynkowy 573tys.). W tym samym czasie liczba rozpoczetych doméw obnizyta
sie do 581tys. z 587tys. przed miesigcem i oczekiwan na poziomie 595tys. Pozostate
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miary aktywnosci na rynku nieruchomosci (domy w budowie oraz budynki ukornczone)
rowniez ulegly w kwietniu lekkiemu obnizeniu.

Rynek nieruchomosci znajduje sie od kilku miesiecy w fazie stabilizacji. Co wiecej, doszto
takze do zmniejszenia amplitudy miesiecznych wahan aktywnosci (bardziej niz z
czynnikéw fundamentalnych wynikajg one prawdopodobnie z wahan przypadkowych, nie
poddajacych sie procedurze odsezonowania). Stabilizacja widoczna jest zaréwno w catym
agregacie, jak mniej zmiennym budownictwie jednorodzinnym. Z uwagi na utrzymujacy
sie niski sentyment konsumentéw oraz mniejszg podaz kredytu nie oczekujemy
zdecydowanych zmian na rynku nieruchomosci przed przetomem roku.

Posiedzenie RPP, 26. sierpnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%

Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Sesja na EURUSD zmienna lecz w relatywnie waskim pasmie. W godzinach
przedpotudniowych beneficjentem lepszego indeksu ZEW byto euro. Gorsze dane z rynku

Fixing NBP
EUR/PLN

nieruchomosci USA umocnity jednak dolara w dalszej czesci sesji, po czym znowu uaktywnili

USD/PLN sie kupujacy wspding walute. Dzi$ brak danych makro, szansa na spokojng sesje.

CHF/PLN

Ztoty tracit na wartoséci do godzin popotudniowych wczorajszej sesji. Przez krétka chwile
Poziomy otwarcia ILGE EURPLN tradowata powyzej 4,20. Stabilizacja indeksow gietdowych (po ich ponad 2%
EUR/USD spadku), oraz umocnienie euro wzgledem jena przyniosty wsparcie polskiej walucie. Przez
EUR/JPY 132,960 sesje amerykanskg i na tradingu aszynowym zoty umocnit sie do poziomu 4,1690. Dzi$
EUR/PLN publikacja niemieckiego indeksu ZEW oraz danych z amerykanskiego rynku doméw. W obu

USD/PLN przypadkach odczyty wyzsze od oczekiwan powinny wspierac polska walute.
CHF/PLN

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Minima z 12 i 17 sierpnia oraz 55 dniowa S$rednia ruchoma nie
zostaly  trwale  przetamane. Nie  mozna  wykluczyc¢ 1,4082 1,4449
krétkookresowego ruchu deprecjacyjnego na amerykanskiej 1,4011 1,4412
walucie, tym bardziej, ze 14 dniowe RSI walczy z ograniczajaca 1,3829 1,4328
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linig trendu spadkowego.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Zioty porusza sie w krétkookresowym kanale, nie przebit poziomu
oporu na 4,2012 (maksima z 12 sierpnia). Trend na RSI wzmacnia 4,2700 4,0500
jednak prawdopodobienstwo dalszego stopniowego 4,2375 4,0000
»podchodzenia” polskiej waluty. Najblizszy poziom wsparcia to 4,2012 3,9880
dolne ograniczenie kanatu na poziomie 4,1230.
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS ASK
1Y | 4,32 4,41
2Y | 4,89 4,98
3Y | 5,19 5,28
4Y | 5,38 5,48
5Y | 5,49 5,57
6Y | 5,51 5,60
7Y | 5,59 5,63
8Y | 5,53 5,62
9Y | 5,53 5,62
10Y | 5,57 5,61
depo BID ASK
ON | 2,60 2,90
1M | 3,35 3,55
3M | 4,01 4,21
FRA BID ASK
1x2 | 3,50 3,55
1x4 | 4,16 4,22
3x6 | 4,21 4,26
6x9 | 4,28 4,32
I9x12 | 4,45 4,50
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Surowce: ropa naftowa
Indeks cen ropy naftowej
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UWAGA!
NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLE TNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA 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 WYACZNIE INFORMACYJINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA

USD/ bbl
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Brent: kontrakty futures
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LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA N[EZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA

MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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