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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS | POPRZEDNIO
POL 14:00 Inflacja bazowa r/r Czerwiec 1,5% 1,5% 1,6%
USA 16:00 Housing starts SAAR Czerwiec - 577tys. 593tys.
USA 16:00 Housing permits SAAR Czerwiec - 575tys. 574tys.

Dalsze silne wzrosty produkcji przemystowej. Echa impulsu kursowego w
cenach producentéw.

Produkcja przemystowa. W czerwcu roczna dynamika produkcji przemystowej
wzrosta do 14,5% z 13,5% (po rewizji) zanotowanych w maju. Prawie 16% r/r wzrost
zanotowano w przetworstwie przemystowym. W ujeciu odsezonowanym dynamika
roczna wzrosta do 11,7% w poréwnaniu z 10,7% zanotowanymi w kwietniu.

Wzrosty produkcji zanotowano w 27 z 34 sekcji przemystu. Struktura wzrostu produkgcji
(elektronika, komputery ponad 98% wzrost r/r, metale, samochody, chemikalia)
wskazuje, ze polski przemyst podlega nadal znaczacym wpltywom ozywienia w
napedzanej eksportem gospodarce niemieckiej. Duza role moze odgrywac ciggle staby
Zoty poprawiajac konkurencyjno$¢ cenowgq polskiego eksportu. Tendencja ta ma szanse
utrzymac¢ sie w kolejnych miesigcach. Nalezy podkresli¢, ze tzw. komponent wewnetrzny
produkcji ma coraz wiekszg kontrybucje do wzrostu produkcji, co pozwala bardziej
optymistycznie oceni¢ jej dynamike w przyszlych miesigcach (kwestia wewnetrznej
»Samo-podtrzymywalnosci” wzrostu produkcii).

Przechodzac do szacunkéw PKB za II kw., dynamika moze okazac sie nawet wyzsza niz
ta zanotowana w I kw. 2010 roku (3,0% r/r). Dynamika produkcji budowlanej juz od
dwdch miesiecy okazywata sie znacznie wyzsza niz oczekiwano (+9,6% r/r w czerwcu),
€O sugeruje przyspieszenie realizacji inwestycji infrastrukturalnych juz w II kw. 2010 roku
i odbicie dynamiki catego agregatu inwestycji. Tym samym oceni¢ mozna, ze zanotowany
w I kw. 12,4% r/r spadek inwestycji powodowany warunkami pogodowymi nie zaktdci
Sciezki wzrostu PKB w tym roku.

Ceny producentow. Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty w czerwcu o 1,9%

w ujeciu rocznym. Trudno méwic jednak o niespodziance, jako ze miesieczna dynamika
cen producentdw byla zgodna z nasza prognozg (+0,8% m/m), a wyzszy odczyt
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wyniknat z rewizji poprzedniego miesigca w gére z 1,6% do 1,9% r/r (co zdarza sie
zwykle w okolicznosciach szybkiego wzrostu cen i zwigzane jest z niepetng
»Zwracalnoscig” ankiet). W przetworstwie przemystowym ceny wzrosty o 0,8% m/m,
prawie 1/3 wolniej niz przed miesigcem (wskaznik bazowy, po wylaczeniu cen
zwigzanych z produkcjg koksu i produktow rafinacji ropy naftowej wynidst 0,6% wobec
2,2% przed miesigcem — w tym przypadku hamowanie miesiecznych wzrostow jest
bardziej widoczne).

Zachowanie cen producentéw w ostatnich trzech miesigcach wynika z dystrybucji szoku
cenowego (kurs walutowy, ceny metali), ktéry wydarzyt sie przed 3 miesigcami. Na taki
scenariusz wskazuje typowa, ,garbata” (hump-shaped) $ciezka dynamik miesiecznych.
Mimo tymczasowego charakteru impulsu zaobserwowano jednak istotng (trwatq)
podwyzke oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw. taczac ten fakt z silnymi wzrostami
produkcji i zagospodarowaniem wolnych mocy produkcyjnych (indeks produkcii
sprzedanej przemystu znajduje sie juz powyzej poziomoéw sprzed spowolnienia, co mozna
uzna¢ za w miare doktadne odwzorowanie wykorzystania mocy produkcyjnych) mozna
spodziewac sie przyspieszenia wzrostow cen na poziomie przedsiebiorstw (choc¢ juz nie w
tak szokowym wydaniu) i wejscia w faze powolnego przenoszenia ich na konsumentow
(w perspektywie pojawia sie takze presja ze strony kosztéw osobowych: duza dynamika
zatrudnienia, rosnace ptface).

Pomimo niecheci w samej RPP do zmian parametréw polityki pienieznej podtrzymujemy
nasz poglad, ze procesy nominalne, a moze i kwestie zwigzane z polityka fiskalng
wymuszg na niej zaciesnienie monetarne jeszcze w 2010 roku.

Decyzja RPP, 24. sierpnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Wczesnie rano nastgpita korekta pigtkowych i weekendowych wzrostéw w kierunku 1,2876.
W dalszych godzinach handlu dolar odrabiat straty. Pomagaty informacje o zerwaniu rozméw
MFW i UE z rzadem wegierskim, a takze downgrade Irlandii przez Moody’s (po raz kolejny
co$ w rodzaju dostosowania ratingu do biezacej wyceny dlugu, perspektywa stabilna).
Wzrosty kursu byty jednak mato spektakularne a poziom 1,2982 byt dwukrotnie broniony a
kolejne maksima wskazuja, ze kurs wydaje sie zmeczony marszem w gore. Dzi$ dane z
rynku domow w USA — po ostatnich spadkach nikt nie spodziewa sie nagtego ozywienia, a
wiec dane powinny pozosta¢ wzglednie neutralne dla kursu, nawet gdy spadki sie pogtebia.
Dzi$ oczekujemy handlu w przedziale 1,285-1,3000.
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Fixing NBP
EUR/PLN , Wydarzenia na Wegrzech silnie oddziatuja na kurs zlotego. Polskie dane makro (produkcja
USD/PLN ) przemystowa) jak mozna sie byto spodziewaé nie mialy w tej sytuacji zadnego wplywu na
CHF/PLN L polska walute. Podczas wczorajszej sesji ztoty wprawdzie w $lad za zmianami EURUSD

umocnit sie do poziomu 4,1150, jednak umocnienie to nie okazato sie trwate. Sesja konczyta
sie ze ztotym powyzej poziomu 4,1300. Dzi$ otwarcie na poziomie 4,1390 przy nadal stabym
| forincie. Jakiekolwiek rozczarowanie inwestoréw polskg politykq fiskalng (Sredniookresowa

Poziomy otwarcia
EUR/USD

EUR/JPY 112,310
EUR/PLN

USD/PLN , | (powyzej poziomu 4,20 wobec euro).

CHF/PLN

| strategia) przetozytoby sie przy obecnym sentymencie na znaczne ostabienie ziotego

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUD =zatrzymuje sie na psychologicznym poziomie 1,30.
Prawdopodobna konsolidacja przy tym poziomie. Najblizszy istotny 1,2840 1,3430
opdr dopiero na poziomie 1,3100. Kluczowe wsparcie na poziomie 1,2590 1,3100
1,2300, wczesniej Srednie ruchome 1,2658. 1,2300 1,3000
Daily QEUR=D2 2010-02-09 - 2010-08-27 (WAR)
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Powr6t do klina ponizej istotnego wsparcia na 4,1261, ale RSI  IALE:CICE Op6r

nadal powyzej spadkowego trendu. Ukfad srednich w dalszym 4,0856 4,2000
ciagu deprecjacyjny. 4,0600 | 4,1700
3,9600 4,1261
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Daily QEURPLN=D2

2010-03-03 - 2010-09-01 (WAR)
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Surowce: ropa naftowa
Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSC] WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM 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
POZOSTAIA 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
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A, (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC VA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNET  PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZ]AMN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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