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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ | GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS | POPRZEDNIO
POL 14:00 Produkcja przemystowa Lipiec 14,2% 12,3% 14,5%
POL 14:00 Ceny producentow Lipiec 3,3% 3,3% 1,9%

Dzis publikacja danych o produkcji przemystowej i cenach producentow

Dane zostang opublikowane o 14:00. Nasze dotychczasowe oczekiwania odnosnie
produkcji przemystowej plasowaty sie na poziomie 14,2% r/r. Podstawa prognozy byly
przede wszystkim silne wzrosty zamdwien eksportowych oraz indeksu Ifo. Wczorajsza
publikacja danych o ptacach sugeruje jednak, ze znaczenie jednego dnia roboczego
mniej oraz sezonu urlopowego moze okazaC sie przewazajgce. Stad tez prognoza
obarczona jest wyraznym ryzykiem w dét a finalny odczyt bedzie prawdopodobnie
zblizony do konsensusu rynkowego. Odnoénie cen producentéw spodziewamy sie
wzrostu ich dynamiki rocznej do 3,3% z 1,9% przed miesigcem, za ktdrg stoi silny efekt
bazowy z ubiegtego roku.

Nizsza dynamika ptac w lipcu. Zatrudnienie w solidnym, wzrostowym
trendzie.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto w lipcu 5349,6 tys. 0sob, co oznacza
przyrost liczby zatrudnionych o 13,6 tys. wobec poprzedniego miesigca, co przetozyto sie
na wzrosty rocznej dynamiki zatrudnienia do 1,4% (aby odczyt wynidst 1,5% brakowato
zaledwie okoto 200 (!) zatrudnionych). Zatrudnienie roénie w dalszym ciggu w solidnym
tempie, odzwierciedlajgcym poprawe koniunktury w gospodarce. W wyniku efektow
sezonowych miesieczne przyrosty zatrudnienia spowolnig w nastepnych miesigcach (po
odsezonowaniu mozna jednak liczy¢ na wzrosty miesieczne w przedziale 0,1-0,2%), a do
konca roku roczna dynamika tego wskaznika powinna osiagna¢ nieco ponad 2%.

W lipcu dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw obnizyta sie z 3,5% r/r do 2,1% r/r
(konsensus prognoz wynosit 3,9%). Nalezy podkresli¢, ze dzisiejsze dane majg charakter
sygnalny (brak rozbicia na poszczegdine sekcje), stad nie mozna podac¢ doktadnej
przyczyny spadku dynamiki wynagrodzen. Prawdopodobnie spadek dynamiki ptac
czesciowo ttumaczy¢ moze nizsza liczba dni roboczych w lipcu 2010 w poréwnaniu z
lipcem 2009 (by¢ moze istotny okazat sie czynnik pogodowy, ktéry skionit do
przyspieszenia urlopdw, co zmniejszyto globalng liczbe przepracowanych nadgodzin).
Biorac pod uwage duza dynamike zatrudnienia w kolejnych miesigcach dynamika
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wynagrodzen powinna rosngé. W catym 2010 ptace powinny wzrosnac o okoto 5%.

Opublikowane dane (a przede wszystkim nizsze niz oczekiwano ptace) potraktowane
zostaty przez uczestnikow rynku jako argument przeciwko utrzymywaniu oczekiwan na
bardziej agresywne zacie$nienie monetarne w Polsce. Co ciekawe wiekszy ruch miat
jednak miejsce na obligacjach niz instrumentach pochodnych, gdzie wieksze
odzwierciedlenie majg globalne tendencje do wypfaszczenia krzywych dochodowosci.
Moze sie okazaC, ze w najblizszych dniach pozytywny sentyment na papierach
skarbowych sie utrzyma (zawezenie spreaddw konwergencyjnych, nadzieje rynku na
wylaczenie przez Komisje Europejska OFE z kalkulacji dtugu publicznego oraz spadek
rentownosci obligacji niemieckich). Dopiero publikacja danych o PKB za II kw. 30 sierpnia
(konsensus okoto 3,2% - faktyczny odczyt bedzie wyzszy) moze przypomniec
uczestnikom rynku o mozliwym wzroscie presji inflacyjnej w przysztosci.

USA: pozytywna niespodzianka ze strony produkcji przemystowej

Produkcja przemystowa wzrosta w lipcu o 1,0% m/m wobec oczekiwan rynkowych
uplasowanych na poziomie 0,5%. Wzrost mdgtby by¢ nawet wyzszy (samo przetwdrstwo
przemystowe wzrosto o 1,1%) gdyby nie spowolnienie dynamiki agregatu zwigzanego z
dostarczaniem mediéw. Silny wzrost odnotowano takze w przypadku wykorzystania mocy
wytworczych, ktdre znalazly sie na poziomie 74,8%.

Struktura wzrostow produkcji (w podziale na kategorie wytwarzanych débr) wspiera
jednoznacznie twierdzenie o rosnacym popycie inwestycyjnym (wzrost w kategorii
business equipment o 1,8%, Srednia z ostatnich miesiecy na poziomie 1,1%), ktéry ma
szanse na podtrzymanie wzrostu PKB w USA w okresie nizszej dynamiki konsumpcji i w
sytuacji konczacych sie programéw stymulacji fiskalnej. Cho¢ wyptaszczenie $ciezki
wzrostu PKB stato sie faktem (patrz szacunkowe dane o PKB w II kwartale) to wiasnie
popyt inwestycyjny (a w perspektywie eksport) beda czynnikami, ktére na obecnym
etapie wykluczajg scenariusz dalszego wyhamowywania amerykanskiej gospodarki.

Decyzja RPP, 24. sierpnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Wczoraj ostatecznie EURUSD utrzymat sie w przedziale 1,28-29. Choé przejsciowo
przewazaly tendencje aprecjacyjne EUR (przez krétki okres notowania utrzymywaty sie nieco
powyzej 1,29), gtdwnie na fali udanych aukcji w Hiszpanii i Irlandii, a takze z uwagi na
lepsze dane z USA, ktére w nieznaczny sposdb wsparty apetyt na ryzyko, w godzinach
nocnych kurs powrdcit w okolice otwarcia. Dzi$ brak danych makro, handel pod dyktando
indekséw gietdowych a przedziat 1,28-29 nie wydaje sie zagrozony.
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Fixing NBP Ztoty mocniejszy. W czasie wczorajszej sesji mialo miejsce istotne umocnienie ziotego.
EUR/PLN , Sygnatem do umocnienia ztotego byt gwattowny spadek rentownosci polskich obligacji
USD/PLN /i (szczegdlnie tych z dtugiego konca). Okazato sie réwniez, ze duzy psychologiczny wplyw na
CHF/PLN L inwestorow miaty nizsze niz oczekiwano dane o ptacach, ktore wsparty rally na obligacjach i

przyczynity sie do umocnienia ztotego do ponizej 3,94 wobec euro. W najblizszych dniach

Poziomy otwarcia
EUR/USD

EUR/JPY 110,190
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

zlotego wspieraC moze zelzenie awersji do ryzyka w ujeciu globalnym. Dane lokalne
| prawdopodobnie bez wiekszego wplywu a ztotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD znalazt wsparcie na linii trendu wzrostowego z czerwca tego
roku. Tak dlugo jak EURUSD pozostaje powyzej miniméw z ostatniego 1,2730 1,3260
tygodnia mozliwe jest dalsze korekcyjne odbicie do 1,29 moze do 1,30. 1,2660 1,3000
Dopiero przebicie poziomu 1,2730 otwieratoby droge do giebszych 1,2490 1,2900

spadkow.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty wybit sie z rangeu 3,98-4,02. Wybicie to moze okaza¢ sie
sygnatem do bardziej dynamicznej aprecjacji ztotego. Najblizsze 3,9300 4,1261

poziomy wsparcia to 3,93. bedzie sygnatem do gwattowniejszego 3,8500 4,0600
ruchu na EURPLN. 3,8210 | 4,0200
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,16 4,19
2Y | 4,55 4,58
3Y | 4,73 4,76
4Y | 4,84 4,87
5Y | 4,91 4,94
6Y | 4,94 4,97
7Y | 4,95 4,98
8Y | 4,96 4,99
9Y | 4,96 4,99
10Y | 4,96 4,99
depo BID ASK
ON | 3,23 3,53
1M 3,42 3,62
3M 3,62 3,82
FRA BID ASK
1x2 | 3,62 3,67
1x4 | 3,83 3,88
3x6 | 3,93 3,96
6x9 | 4,23 4,26
9x12 | 4,39 4,44
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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 PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJISZYM 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 Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(UPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY OSW[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE 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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