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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 11:00 Indeks Ifo grudzien - 94,5pkt. 93,9pkt.
Makroekonomia

Dynamiczny wzrost produkcji przemystowej. PKB w IV kw. wzros$nie
prawdopodobnie wiecej niz 3% r/r

W listopadzie produkcja przemystowa wzrosta o 9,8% r/r, wobec jej spadku 0 1,3% r/r w
pazdzierniku. Po odsezonowaniu wzrost produkcji wyniost 6,8% r/r wobec 0,6% r/r
zanotowanych w pazdzierniku. Znaczny wzrost rocznego wskaznika to wynik efektu bazy
z poprzedniego roku (wtedy wiasnie zanotowano pierwsze gwattowne spadki produkgji
przemystowej), dodatniego efektu dni roboczych oraz znacznej poprawy produkdiji
pojazdéw. Wzrosty w ujeciu rocznym zanotowano juz w 26 z 34 sekcji, co coraz dobitniej
$wiadczy o szerokim zakresie ozywienia w polskim przemysle. Oceniamy, ze spory wptyw
na lepsze polskie dane moze mie¢ do$¢ gwaltowne ozywienia obserwowane w
niemieckim przemysle (takze w zakresie realizowanych z op6znieniem nowych
zamowien), jednak to efekty bazowe beda najsilniej oddziatywac na na roczny wskaznik
produkcji.

Produkcja budowlano-montazowa okazata sie w listopadzie wyjatkowo wysoka: 9,9% w
ujeciu rocznym, po wzroscie o 2,7% w poprzednim miesigcu. Wyglada na to, ze fagodne
warunki pogodowe umozliwily ciagltg realizacje projektdw infrastrukturalnych, ktére
powinny by¢ wsparciem dla inwestycji prywatnych (na razie ograniczanych) takze w IV
kwartale.

Dzisiejsze dane nie pozostawiajg praktycznie ztudzen co do dynamiki PKB w IV kw. 2009.
Wedtug naszych szacunkdw przekroczy ona poziom 3% r/r. Podkre$lamy, ze nasza
prognoza mocno kontrastuje z szacunkami chocby banku centralnego (1,5-1,6% r/r).

Nieoczekiwany spadek bazowych cen producentéw. Ceny produkcji przemystowej
spadty w ujeciu miesiecznym o 0,3%, co pozwolito na utrzymanie dynamiki rocznej na
poziomie 2,0% (konsensus rynkowy 2,2%). Uwage zwraca ponownie brak rewizji
poprzednio prezentowanych danych (co w ubiegtych miesigcach byto prawdziwa plaga a
rewizje siegaty kilku dziesigtych punktu procentowego). Moze to oznaczac ogdlny wzrost
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precyzji szacunku (mato prawdopodobne z uwagi na tak gwattowng poprawe, bez
jakichkolwiek sygnatdw metodologicznych ze strony GUS) lub tez zmniejszenie
zmiennosci danych wyrazajace sie w bardziej gtadkim przebiegiem proceséw cenowych w
obrebie sekcji (bardziej prawdopodobne).

Ceny w przetwdrstwie przemystowym zostaty obnizone w ujeciu miesiecznym o 0,3% (po
wzroécie o 0,3% w poprzednim miesigcu). Ceny w przetwdrstwie w ujeciu bazowym
nieoczekiwanie obnizyty sie o 0,4% (tak duze obnizki w tej kategorii s raczej
fenomenem rzadkim). Cho¢ wskazniki PMI sygnalizujg powolny wzrost presji inflacyjnej
na poziomie cen produkcji sprzedanej, na razie luka mozliwosci produkcyjnych i
konkurencja pomiedzy przedsiebiorstwami jest na tyle silna, aby wprowadza¢ lekkie
tendencje dezinflacyjne. Sytuacja nie powinna sie istotnie zmieni¢ w nadchodzacych
miesigcach a ceny wieksza zmienno$¢ cen producentdw bedzie determinowana gtéwnie
przez czynniki egzogeniczne: ceny surowcow oraz kurs ziotego. Rozpedzanie sie
gospodarki bedzie miato wiekszy wptyw na odwrdcenie tendencji w cenach producentow
dopiero w 2010 roku.

Wczorajsze dane pomimo, ze niezaprzeczalnie b. pozytywne (w krajach regionu ciagle

notowane sa dwucyfrowe spadki produkcji) nie wptynely na rynki finansowe. Na
pierwszym planie sa obawy o stabilnosc fiskalng peryferii strefy euro i ruchy na EURUSD.

Posiedzenie RPP, 23. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Wczorajsze publikacje makro nie przyniosty wiekszych niespodzianek plasujac sie blisko
konsensusow prognoz (jobless claims, Philly Fed Index oraz LEI). Opdzniona reakcja rynku
walutowego na downgrade Grecji przez S&P (przypominamy, ze rating wiekszy lub réwny A-
utrzymuje juz jedynie Moodys) przyczynita sie w sesji europejskiej do ostabiania EUR.
Przebieg catej sesji mozna jednak okresli¢c jako range. Dzi$ publikacja jedynie indeksu Ifo.
Biorac pod uwage znaczng ilos¢ wskaznikdéw koniunktury opublikowang do tej pory, nie
przyniesie ona wiekszych zmian w wycenie EURUSD. Dzi$ spodziewamy sie kontynuacji
konsolidacji.

Pomimo poczatkowo dos$¢ umiarkowanej reakcji rynkéw na downgrade Grecji kolejne
godziny potwierdzity, ze informacja ta dla rynkdw nie jest zaniedbywalna. Spadki na

gietdach oraz rally na dolarze stworzyty ponownie niekorzystne warunki dla ztotego. Ztoty w
godzinach przedpotudniowych ostabit sie do poziomu 4,2180 wobec euro. Po potudniu ztoty
zaczat nieco odrabiaé, jednak ciagle pozostawat pod presja. Bardzo pozytywne dane o
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produkcji przemystowej okazaty sie tylko nieznacznym wsparciem dla zlotego. Caty czas na
kursie EURPLN wazy odptyw kapitatu portfelowego z regionu i odwracanie carry trades na
dolarze. W takim otoczeniu umacnianie ztotego moze okazac sie wolniejsze niz mogtyby
wskazywac fundamenty. Korekta na EURUSD podczas sesji dalekowschodniej przetozyta sie
na lepsze otwarcie na EURPLN. Pewng szansa na umocnienie polskiej waluty moze by¢
publikacja indeksu ifo dla Niemiec o godzinie 11.00.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Dolar w trendzie aprecjacyjnym. Oznaki wysprzedania EURUSD na
RSI, co moze sugerowac krotkookresowg korekte. Opdr na 1,4290 1,4750

1,4500. Najblizsze wsparcie to minima intraday na poziomie 1,4180 1,4620
1,4290. Przebicie tych pozioméw stwarza szanse do testowania 1,4000 1,4500
poziomoéw 1,180 (Fibo) i 1,4000.
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Momentum ciagle negatywne dla ztotego. EURPLN nie przebit
jednak ograniczenia trendu aprecjacyjnego na poziomie 4,2320. 4,1600 4,3400
Odbicie od tych pozioméw przechyla szale w strone dalszego 4,0350 4,2700
umocnienia ziotego. Ponowie przebicie (tym razem od gor) 4,0000 4,2320
$rednich ruchomych wskazywatoby na przyspieszenie ruchu

aprecjacyjnego.
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Daily QEURPLN D2

2009-05-21 - 2009-12-28 (WAR)

Rynek stopy procentowej, PLN
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depo BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa terminowa
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI T KOMPLE TNOSCI, WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC 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 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
GWARANTUJIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZEJ
PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEJ PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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