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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Inflacja bazowa r/r Lipiec 2,9-3,0% 2,7% 2,7%
POL 14:00 RPP ,Minutes” - - - -

USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 14.08 - - 558tys.
USA 16:00 Leading indicator Lipiec - 0,7% 0,7%
Makroekonomia

Dzis dane o inflacji bazowej oraz ,,Minutes” RPP

Dzi§ o 14:00 NBP opublikuje dane o inflacji bazowej oraz ,Minutes” z ostatniego
(lipcowego) posiedzenia. Oczekujemy, ze inflacja bazowa wzrosta w lipcu do 2,9-3,0%
wobec 2,7% przed miesiagcem (konsensus rynkowy 2,7%). U podstaw prognozy lezy
umiarkowany (lecz jednoczesnie uporczywy) wzrost wiekszosci kategorii bazowych oraz
znaczna podwyzka cen wyrobdw tytoniowych zwigzana ze zmiang podatku akcyzowego.
Inflacja bazowa utrzyma sie w najblizszych miesigcach na podwyzszonym poziomie.

Co do zapisu dyskusji na posiedzeniu oczekujemy, ze RPP ustosunkuje sie do pierwszych
sygnatéw stabilizacji polskiej gospodarki (lepsza produkcja w czerwcu) i utrzymujacej sie
podwyzszonej inflacji. ,Minutes” zawieraé bedq takze elementy dotyczace kursu
walutowego i (prawdopodobnie) wplywu jego umocnienia na polityke pieniezna.
Problemy poruszane na lipcowym posiedzeniu pozostajg aktualne takze w sierpniu.

Dynamika produkcji nizsza niz oczekiwano i zdecydowanej dezinflacji w
cenach producentow

Produkcja przemystowa. W lipcu produkcja sprzedana przemystu spadta o 4,6% r/r
wobec 4,5% r/r spadku zanotowanego w maju. W ujeciu rocznym produkcja spadta w 23
z 34 sekcji. W ujeciu miesiecznym nastgpit natomiast wzrost w 11 sekcjach. Dane
odsezonowane GUS wskazujg na nieco mniejszy spadek produkcji na poziomie 5,3% r/r
(wobec -5,6% przed miesigcem). Nizsza niz oczekiwalisSmy dynamika produkcji to przede
wszystkim efekt spadkéw produkcji samochoddéw (wygasa wptyw niemieckiej wers;ji
programu Cash for clunkers), spadajacej produkcji w gornictwie i braku poprawy w
sekcjach, w ktorych popyt w duzym stopniu skorelowany jest z cyklem globalnym.

Twarde dane nie wskazujg jeszcze na znaczacq zmiane trendu produkcji przemystowej.
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Dane te mocno kontrastujg z ostatnimi odczytami wskaznikéw koniunktury, w tym PMI
(gtéwnie komponent produkcji sprzedanej), ktére sugerowaly znaczng poprawe po
stronie podazowej gospodarki w lipcu.

Jednoczesnie nie przekreSlamy tezy o poprawie/stabilizacji sytuacji po stronie podazowej
w kolejnych miesigcach. Poprawa ta miataby by¢ napedzana przez wychodzenie
gospodarki niemieckiej z recesji i wzrost popytu na eksport zaopatrzeniowy i kapitatowy z
Polski. Wyraznie pozytywne sygnaly pojawity sie do$¢ nieoczekiwanie po stronie
budownictwa (+10,7% r/r wobec 3,6% w ciggu ostatnich 7 miesiecy), zaréwno
mieszkaniowego jak i infrastrukturalnego (w tym wypadku duze znaczenie mogto mieé
rozpoczecie sezonu wakacyjnego, tradycyjnie wigzanego z remontami infrastruktury
drogowej). Bez wzgledu na przyczyny znacznego przyspieszenia, jest to bardzo
pozytywny sygnat odnosnie inwestycji w III kwartale.

Ceny producentow. Dynamika cen producentdw w ujeciu rocznym spadta do 3,0% z
4,1% w poprzednim miesigcu. Ceny w ujeciu miesiecznym obnizyly sie o0 1,3%, w tym o
1,5% w sekcji przetworstwo przemystowe. Ceny producentdw po wytaczeniu sekcji
zwigzanych z przetworstwem nosnikow energii (koksu i produktow rafinacji ropy
naftowej) obnizyty sie o 1,2% co z perspektywy najnowszych szeregdw czasowych
wydaje sie spadkiem rekordowym.

Ostatnie wzrosty cen producentéw nie zdotaty sie utrzymac z uwagi na spadki cen
surowcOw oraz umochienie ztotego (gtéwnie w stosunku do USD). Wskazniki koniunktury
sugerujq kontynuacje dezinflacji w cenach przetwdrstwa przemystowego w ujeciu
bazowym (po wytaczeniu przetworstwa nosnikéw energii). Odczyty headline beda jednak
zaburzane przez duza zmienno$¢ cen ropy naftowej i wcigz niespokojny rynek walutowy.
Zwracamy jednak uwage na rozbieznos¢ cen konsumentdw i producentéw.

Implikacje. Wczorajsze dane spowodowaty znaczny, 7-8 punktowy, spadek rentownosci
na krotkim koncu krzywej i podobnej skali korekte na diuzszych papierach. Dane
przyczynity sie tez do ostabienia ztotego do prawie 4,20 za euro. Dane o produkcji i
cenach producentéw nie wspierajg oczekiwan na zacie$nienie monetarne w przysztym
roku, nie otwierajg jednak furtki do kolejnej obnizki. Ten poglad wydaje sie popierac J.
Czekaj. Jego zdaniem kwestia kolejnych krokéw RPP pozostaje otwarta. Wypowiedz
Czekaja nie byfa jednak gotebia — waznym jej elementem byfa podwyzszona inflacja oraz
niski poziom realnych stop procentowych. Uwazamy, Zze dla dalszych decyzji kluczowa
pozostaje wysokos¢ biezacej inflacji. Na koniec roku spodziewamy sie odczytu inflacji w
przedziale 3,5-4,0% r/r.

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 20 SIERPNIA 2009

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

EURUSD od maja w trendzie bocznym. Spadki na azjatyckich gietdach spowodowaty
umocnienie dolara w czasie sesji europejskiej. Nizsze wyceny EURUSD utrzymaly sie tylko do

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

poczatkdw sesji amerykanskiej, kiedy to mocne odbicie na gietdach odnowito popyt na euro.
W konsekwencji EURUSD poszybowat w gore do 1,4265 i utrzymat sie powyzej 1,4200 w
czasie sesji azjatyckiej. Dzi$ tygodniowe dane z rynku pracy USA i Philly Fed. Odchylenia w
gore majq szanse ponies¢ EURUSD dalej w gore na fali wczorajszego gietdowego
Poziomy otwarcia JRGRALE

EUR/USD
EUR/JPY 132,960 Dane o produkcji przemystowej okazaty sie gorsze niz oczekiwania analitykdw. Ni staty sie

EUR/PLN one tym samym wsparciem dla polskiej waluty. Bezposrednio po publikacji EURPLN wzrdst

USD/PLN do poziomu 4,1940. Poziom ten zresztg bezskutecznie testowany byt w czasie wczorajszej
CHF/PLN

sesji dwukrotnie. Otwarcie amerykanskiej gietdy przyniosto znaczne wzrosty indeksow, ktdre
systematycznie byty powiekszane przez kolejne godziny. Nie pozostato to bez wptywu na
polska walute, ktéra przejsciowo umocnita sie nawet do poziomu 4,1442 wobec euro. Sesja
dalekowschodnia nie i trading na maszynach nie przyniosty znaczacych zmian na EURPLN.
Ztoty otworzyt sie na poziomach 4,1600 wobec euro. Zachowanie zilotego zalezy dzi$ od
indekséw gietdowych i EURUSD.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Gwattowny wzrost EURUSD i obronienie formujacego sie¢ od
potowy lipca rangeu. Neutralne wskazania RSI. Najblizsze poziomy 1,4082 1,4449
oporu to 1,4306 i 1,4326, czyli maksima z 13 i 14 sierpnia. Ich | L4011 | 1,4412
przetamanie otwiera droge do testowania géry rangeu na 1,3829 1,4328
poziomie 1,4449.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty porusza sie w krotkookresowym kanale, po raz kolejny nie
przebit poziomu oporu na 4,2012, ktéry to poziom zyskat tym
samym, na znaczeniu. Trend na RSI ciggle wzmacnia jednak
prawdopodobienstwo  dalszego  stopniowego ,podchodzenia”
polskiej waluty. Najblizszy poziom wsparcia to poziomy ostatnich
miniméw 4,1400/1500 i 10 dniowa Srednia ruchoma.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Surowce: ropa naftowa
Indeks cen ropy naftowej
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORd!/V POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE] 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 WYACZNIE INFORMACYJINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA
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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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