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

W lipcu roczna dynamika produkcji przemystowej spadta do 10,3% z 14,3% (po rewizji)
zanotowanych w czerwcu. W ujeciu odsezonowanym dynamika roczna spadta do 11,3%
z 11,7% w zanotowanymi w czerwcu.

Nizszy niz oczekiwania rynkowe odczyt prawdopodobnie wigza¢ mozna z negatywna
roznicg w liczbie dni roboczych, czynnikami pogodowymi (bardzo wysoka temperatura),
sezonem urlopowym i mniejsza_ liczbg przepracowanych nadgodzin. Niewykluczone, ze na
wynik produkcji przemystowej (podawany w ujeciu realnym) wptyneto silne
przyspieszenie wskaznika cen producentdow w ujeciu rocznym, ktdre wynikto z efektdw
bazowych. Wptyw tego efektu mozna oceni¢ w granicach 1-2pp. w dét na realnej
wartosci produkcji).

Wzrosty produkcji zanotowano w 25 z 34 sekcji przemystu. Struktura wzrostu produkgji
(dwucyfrowe wzrosty w kategoriach elektronika, komputery, samochody, chemikalia)
wskazuje, ze polski przemyst podlega nadal znaczacym wptywom 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 produkcji).

Prawdopodobnie czynniki pogodowe spowodowaty réwniez spadek dynamiki produkcji
budowlano-montazowej z 9,6% do 0,8% r/r.

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu uplasowata sie na poziomie 3,9% w ujeciu

rocznym, wobec 2,1% (rewizja w gore z 1,9%) przed miesigcem. W ujeciu miesiecznym
ceny podniosty sie 0 0,3% (dokfadnie tyle samo w przetwdrstwie przemystowym). W
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przetwoérstwie przemystowym po wytaczeniu sekcji zwigzanych z produkcjg koksu i ropy
naftowej ceny wzrosty o 0,2%, co sugeruje utrzymanie pozytywnego momentum na
cenach producentéw (wysokie oczekiwania cenowe + trwate efekty dystrybucji szokéw z
poprzednich miesiecy miedzy sekcjami). W obecnej chwili nie widzimy czynnikéw, ktére
mogtyby hamowac rosnacq presje inflacyjng wérdd ceny producentdw, cho¢ na razie nie
przektada sie ona na ceny konsumentow. Z uwagi na obecng dynamike proceséw
realnych wydaje sie to jednak tylko kwestig czasu (niska dynamika ptac nie powinna by¢
w tym przypadku rozpatrywana jako element falsyfikujacy nasza hipoteze, bo jest
prawdopodobnie jednorazowa). Cho¢ dane ankietowe GUS sugerujg, ze wykorzystanie
mocy wytwdrczych w przemysle siega okoto 75%, bardziej adekwatna miarg wydaje sie
wolumen produkcji sprzedanej przemystu, ktory obecnie przekracza wartoSci osiggane w
okresie boomu gospodarczego z roku 2008.

Dane miaty jedynie umiarkowany wptyw na rynek stopy procentowej. Rynek ze wzgledu
na dobry sentyment zafiksowat sie na nizszym odczycie produkcji ignorujac alarmujaco
wysoki odczyt PPI. Z punktu widzenia dziatan RPP dane raczej neutralne, na pewno nie
pozwalajace na odejécie od wyceniania scenariusza podwyzek stop procentowych.
Kluczowe dla zaktadéw o przysztg wysokos$¢ stawek Wibor beda dopiero dane o PKB
(spodziewamy sie wyzszej dynamiki niz konsensus prognoz) i prognoza inflacji MinFinu.
Obligacje pod wptywem dobrego sentymentu na globalnym rynku obligacji i spekulacji co
do korzystnych dla Polski zmian metodologii liczenia dtugu publicznego.

Decyzja RPP, 24. sierpnia

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Na EURUSD w dalszym ciagu bez rozstrzygniecia i handel w 1,28-29. W nocy bardziej
solidny (jak na obecng zmiennos¢) ruch spowodowany prawdopodobnie duzym zleceniem

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

sprzedazy funduszu hedgingowego. Klimat inwestycyjny wobec Grecji wydaje sie stabnag, a

proces ten podsycajg komentarze o jakoby bardzo szkodliwym wptywie cie¢ fiskalnych na

gospodarke. Dopoki EURUSD nie pokona najblizszych technicznych pozioméw (1,2925 oraz

1,2730) konsolidacja bedzie trwaé. Dzi$ dane o liczbie nowo-zarejestrowanych bezrobotnych
Poziomy otwarcia oraz wskaznik koniunktury Philly Fed. Uparcie wysoka liczba rejestracji w urzedach pracy
EUR/USD zostata juz zdyskontowana i tylko duza niespodzianka mogtaby ruszy¢ kursem, natomiast
EUR/JPY 109,740 | wskaznik Philly Fed wydaje sie zbyt niszowy, aby odzwierciedli¢ sie w kursie. Dzié
EUR/PLN konsolidacji ciag dalszy.

USD/PLN
CHF/PLN

| Ztoty mocniejszy. Przez wiekszo$¢ wczorajszej sesji ztoty pozostawat stabilny na poziomie
okoto 3,95 wobec euro. Bardziej istotny ruch aprecjacyjny miat miejsce pod koniec sesji.
Ztoty umocnit sie wtedy do poziomu 3,9300 wobec euro. Ostatnie umocnienie ztotego
prawdopodobnie bezposrednio zwigzane jest z naptywem kapitatu zagranicznego na rynek
obligacji i odbywa sie pomimo ostabiania euro wzgledem dolara. Dzi§ uwaga rynku FX
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zwrdcona na rynek obligacji i publikacje danych o nowych bezrobotnych w USA.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD znalazt wsparcie na linii trendu wzrostowego z czerwca tego

roku. Tak dlugo jak EURUSD pozostaje powyzej miniméw z ostatniego 1,2790 1,3260
tygodnia i powyzej wspomnianej linii trendu mozliwe jest dalsze 1,2660 1,3000
korekcyjne odbicie do 1,29 moze do 1,30. Dopiero przebicie poziomu 1,2490 1,2900

1,2790 i zdecydowane przebicie 55 dniowej Sredniej ruchomej
otwieratoby droge do gtebszych spadkdw.

Wsparcie Opor
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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
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sygnatem do bardziej dynamicznej aprecjacji ztotego. Najblizsze 3,9300 4,1261
poziomy wsparcia to 3,93. Przebicie tego poziomu bedzie 3,8500 4,0600
sygnatem do gwattowniejszego ruchu na EURPLN. 3,8210 4,0200
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Daily QEURPLN=D2

2010-02-03 - 2010-09-10 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,11 4,19
2Y | 4,53 4,56
3Y | 4,69 4,72
4Y | 4,78 4,81
5Y | 4,83 4,86
6Y | 4,87 4,95
7Y | 4,86 4,89
8Y | 4,86 4,89
9Y | 4,86 4,89
10Y | 4,91 4,96
depo BID ASK
ON | 3,20 3,50
1M 3,43 3,63
3M 3,63 3,83
FRA BID ASK
1x2 | 3,61 3,66
1x4 | 3,83 3,88
3x6 | 3,93 3,96
6x9 | 4,22 4,25
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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