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Dalsze wzrosty produkcji przemystowej. Mocne odbicie w budownictwie.
Kolejny spadek bazowych cen producentow

Produkcja przemystowa. W marcu roczna dynamika produkcji przemystowej wzrosta
do 12,3% z 9,2% zanotowanych w lutym, co jest wynikiem lepszym od prognoz
analitykdw. Wzrost dynamiki rocznej produkcji w marcu to przede wszystkim efekt
roznicy w liczbie dni roboczych (+1). W ujeciu odsezonowanym dynamika roczna byta
zblizona do tej z lutego i wyniosta 9,6%. Odsezonowana dynamika miesieczna wyniosta
2,3% (2,5% w lutym), co réwniez jest bardzo dobrym wynikiem.

Wzrosty produkcji zanotowano w 29 z 34 sekcji przemystu. Struktura wzrostu produkcji
(elektronika, komputery, samochody) wskazuje, ze polski przemyst podlega coraz
wiekszym wplywom ozywienia w gospodarce strefy euro, w tym gospodarce niemieckiej.
Podtrzymujemy naszg wczesnhiejsza ocene, ze tendencja ta ma szanse utrzymac sie w
kolejnych miesigcach.

Produkcja przemystowa r/r (odsezonowana)

%

Wyrazny trend wzrostowy

Produkcja budowlano-montazowa. Produkcja budowlano-montazowa spadia w
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marcu w ujeciu rocznym o 10,8%, po spadku w lutym o 24,7% r/r. Na zataczonym
wykresie wida¢ wyraznie, ze mamy do czynienia z normalizacjg produkcji budowlano-
montazowej po styczniu i lutym, kiedy aktywno$¢ tej sekcji zostata ograniczona przez
warunki atmosferyczne. Mozna sie spodziewacd, ze podobnie wysoka relacja (pomiedzy
biezacg produkcjg budowlang a wartosciami $rednimi) zostanie zachowana jeszcze przez
1-2 miesigce, jako ze firmy oczekujg nadrobienia zalegtoéci produkcyjnych wiasnie w
takim czasie.

Miesieczna dynamika budownictwa jako odsetek sredniej z ostatnich 4 lat
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Pazdzierrik Listopad

Ceny producentow. Ceny produkcji sprzedanej przemystu w marcu pozostaty bez
zmian w stosunku do poprzedniego miesigca; w ujeciu rocznym obnizyly sie o 2,4%.
Ceny w kluczowym przetwérstwie przemystowym obnizyty sie o 0,1% w ujeciu
miesiecznym, znacznie wieksza obnizka nastgpita w tej kategorii po wylaczeniu dobr
zwigzanych z energig (-0,4%). Czynnikiem, ktéry zapobiegt spadkowi cen producentow
ogdtem w stosunku miesiecznym, byly wyzsze od oczekiwan ceny koksu.

To juz 5 z rzedu spadek cen producentdw w ujeciu miesiecznym; w ujeciu rocznym ceny
spadaja juz o 6% w poréownaniu z analogicznym miesigcem roku ubiegtego.
Wyhamowanie tempa aprecjacji ztotego, a takze coraz wyzsza aktywno$¢ w przemysle
powinny zapobiegal pogiebieniu tej tendencji. Trwatego odwrdcenia momentum na
cenach producentdéw spodziewamy sie jednak dopiero w przeciggu kilku miesiecy.

Whioski. Dane o produkcji przemystowej i budowlanej sugerujg lepszy niz oczekuje
rynek odczyt PKB za I kw. 2010. Nasz model ekonometryczny wskazuje, ze dynamika
PKB mogta w I kw. przekroczy¢ poziom 3% r/r.

Podtrzymujemy nasze prognozy co do kontynuacji ozywienia gospodarczego w kolejnych
kwartatach. Juz teraz dynamika PKB w okolicach 3% (i silny rynek pracy) kazg miec
watpliwosci, czy rzeczywiscie rynek ma racje wyceniajac jednoczes$nie pdzniejsze
nastgpienie podwyzek stdp procentowych oraz mniejsza skale zacie$nienia (obecnie
rynek wycenia tylko ryzyko 1 podwyzki o 25pb. w catym cyklu).
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Silny wzrost indeksu ZEW

Decyzja RPP

Wzrost indeksu ZEW (sktadowej odzwierciedlajacej oczekiwania) z 45,1 do 53,0 pkt jest
pierwszym jego wzrostem zanotowanym od 7 miesiecy. Poziom indeksu zblizyt sie tym
samym do najwyzszej w tym cyklu warto$ci zanotowanej we wrzesniu. Dla poprawy ocen
perspektyw dla gospodarki niemieckiej kluczowe znaczenie mogly mie¢ seria znacznie
lepszych danych biezacych, w tym tzw. twardych danych makro oraz utrzymujacy sie
pozytywny sentyment na rynku kapitatowym. W kwietniu wzrosta réwniez sktadowa
indeksu ZEW odzwierciedlajaca sytuacje biezacq (wzrost z -51,9 do -39,2 pkt). Fakt
utrzymywania sie sktadowej biezacej indeksu na poziomach ponizej zera, bazujac na
historycznych zaleznosciach, wskazuje, ze ciggle istnieje przestrzen do dalszego wzrostu
oczekiwan, co z kolei moze w dalszych miesigcach oddziatywa¢ w strone ponownego
wzrostu bardziej stabilnych syntetycznych wskaznikdw wyprzedzajacych, takich jak
chocby powszechnie obserwowana 6 miesieczna $rednia ruchoma indeksu ZEW. Wzrost
tego ostatniego wskaznika zazwyczaj wskazuje na kontynuacje ozywienia gospodarczego
w kolejnych dwoch kwartatach. Utrwalenie tendencji wzrostowych w najwiekszej
gospodarce Eurolandu bedzie mie¢ kluczowe znaczenie dla koniunktury w catym bloku
oraz w Polsce. Utrzymujemy nasza wczesniejszq ocene, ze problemy peryferii strefy euro
nie wplyng znaczaco na wzrost gospodarczy w panstwach rdzenia strefy. Co wiecej
ostabienie euro wobec dolara moze okazac sie czynnikiem zdecydowanie stymulujacym
wzrost w gospodarkach takich jak niemiecka, w ktérych wczesna faza ozywienia
zazwyczaj opiera sie wzrost eksportu.

Posiedzenie RPP, 28. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD

EUR/JPY 125,290
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

Ztoty zareagowat wczoraj pozytywnie na dane o produkgcji przemystowej umacniajac sie
ostatecznie do poziomu 3,8860 wobec euro. Ztotego wspieraty rowniez zmiany na EURUSD
oraz wzrosty na $wiatowych gietdach. Nad rynkiem ciagle wisi jednak ryzyko interwencji
walutowych NBP, co do$¢ skutecznie ogranicza w krétkim okresie kontynuacje trendu
aprecjacyjnego.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

SRODA, 21 KWIETNIA 2010

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Wsparcie Opor

EURUSD powrdcit do pieciomiesiecznego kanatu aprecjacyjnego dolara

wymazujac niejako ostatnie umocnienie euro. Przestrzen do ostabienia 1,3440 1,3985
dolara wydaje sie ograniczona poziomami oporu ulokowanymi na 1,3260 1,3820
$rednich ruchomych. Wsparcie to Fibo i ostatnie minima na poziomie 1,3000 1,3660
1,3250.
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

EURPLN nadal ponizej kluczowych $rednich ruchomych. Nie ma

Wsparcie Opor

oznak zmiany trendu S$redniookresowego. Silne wsparcie na 3,8300 4,0000
poziomie ostatnich miniméw 3,8300 oraz linii ograniczajacej 3,7000 3,9500
krotkookresowe ostabienie ztotego.. Opdr na Srednich ruchomych 3,6000 3,9200
3,9220.
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Daily QEURPLN= D2
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ] 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 WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA
LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSK( OW 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 OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWN[/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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