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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

POL 14:00 Inflacja netto wrzesien 1,2% 1,2% 1,2%
USA 20:00 Bezowa Ksiega

Wciaz wysoka dynamika produkcji przemystowej we wrzesniu

We wrzeséniu roczna dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie do 11,8% z 13,6%
(po rewizji) zanotowanych w lipcu. Spadek ten jest w gtéwnej mierze wynikiem
wyréwnania liczby dni roboczych pomiedzy miesigcami stuzacymi za baze poréwnawcza.
W ujeciu odsezonowanym dynamika roczna obnizyta sie nieznacznie do 12,1% (z 12,7%
w poprzednim miesigcu). Odczyt nieznacznie przewyzszyt mediane oczekiwan rynkowych.
Wydaje sie jednak, ze efekt ten wynika z wyzszej produkcji samochoddw (dynamika
roczna w okolicach +16%), ktdra nie zostata uwzgledniona przy formowaniu konsensusu.

Podobnie jak w poprzednim miesigcu, ozywienie objeto wiekszo$¢ sekcji objetych
statystyka (28 z 34), a wiec na razie nie widzimy oznak pogorszenia momentum sektora
przemystowego. Co wiecej, struktura wzrostu produkcji (dwucyfrowe wzrosty w
kategoriach elektronika, komputery, chemikalia, metale) ciagle wskazuje, ze polski
przemyst podlega znaczacym wptywom ozywienia w napedzanej eksportem gospodarce
niemieckiej, w ktorej wolumen nowych zamdéwien odnotowat ostatnio znaczne wzrosty.
Oceniamy, ze pozytywna tendencja w polskim przemysle ma szanse utrzymac sie w
kolejnych miesigcach (kwestia wewnetrznej ,samo-podtrzymywalnosci” wzrostu
produkgji). Wysoka dynamika produkgji przemystowej sugeruje wysoki wzrost PKB za III
kw. (prawdopodobnie ok. 4% r/r), zwtaszcza ze wysoka dynamika produkcji budowlano-
montazowej sugeruje, ze roboty budowlane ruszyly pelng parg po okresie wakacyjnym
co powinno przetozy¢ sie na kilkupunktowy wzrost inwestycji w kategoriach rachunkéw
narodowych.

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu uplasowata sie na poziomie 4,3% w ujeciu
rocznym, wobec 4,0% (rewizja w gore z 3,8%) przed miesigcem. Tym samym dynamika
miesieczna na poziomie +0,1% okazata sie dokfadnie zgodna z naszymi oczekiwaniami.
Ceny producentdw pozostajg we wzrostowym trendzie (cze$¢ efektu wynika z efektow
bazowych, jednak w ujeciu miesiecznym utrzymuje sie pozytywne momentum, wsparte
rosnacymi oczekiwaniami cenowymi przedsiebiorstw) i nie oczekujemy odwrdcenia sie tej
tendencji w najblizszych miesigcach. Tym samym w obecnej chwili nie widzimy
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czynnikéw, ktére mogtyby hamowaé rosnacq presje inflacyjng wsrdd cen producentdw,
cho¢ na razie nie przektada sie ona na ceny konsumentdw. Z uwagi na obecng dynamike
procesow realnych (zwfaszcza dynamike procesow a rynku pracy i wzrost sity
przetargowej pracownikow) wydaje sie to jednak tylko kwestig czasu.

Jako ze dane nie zmieniajg obecnego status quo odnosnie gospodarki polskiej
(stabilizacja dynamiki produkcji na wysokich poziomach, powolnie rosnaca presja
inflacyjna po stronie cen producentéw), nie powinny takze wptywa¢ na zmiane retoryki
RPP. Stad tez podtrzymujemy, ze jeszcze na pazdziernikowym posiedzeniu przewazy gtos
prezesa Belki i nie dojdzie do podwyzki stép. Konstelacja danych w kolejnych miesigcach
nie pozwoli jednak na wygaszenie oczekiwan co do zacie$nienia monetarnego w Polsce.

Decyzja RPP, 27. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 70%
Stopy bez zmian 30%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Podwyzka stop procentowych PBoC o 25 punktéw bazowych (dziatanie prewencyjne,
Fixing NBP nastawione nta la’(_:jodzer.ﬂvte twor-zqcej sie prawd?podobnie bar.'1ki na ryn.kul nieruc-hc?rnoéci,
suplement dziatan administracyjnych — te drugie beda pewnie przewaza¢ w najblizszych

EUR/PLN
USD/PLN miesigcach) i gorsze dane z rynku nieruchomosci (co prawda wzrost inwestycji rozpoczetych,

CHF/PLN ale potaczony ze spadkiem pozwolen na budowe, co zwykle konczy sie dalszym spadkiem
rozpoczetych inwestycji w kolejnym miesigcu) przetozyly sie na znaczng przecene euro (w
Poziomy Po Y0 - 158 - Ciagu dnia spadek kursu z okolic linii oporu 1,4027 do linii wsparcia 1,3684. W sesji
EUR/USD azjatyckiej lekkie odreagowanie do 1,3765. Oprécz Bezowej Ksiegi dzi$ brak danych makro.
EUR/JPY 112,050 Niemniej jednak decyzja PBoC uruchomita (przyspieszyta) faze awersji do ryzyka, ktdra

EUR/PLN formowata sie juz od kilku dni. Niewykluczone, ze dzi§ czeka nas korekta w gore
USD/PLN

CHE/PLN wczorajszego ruchu (odreagowanie i chtodna analiza ostatnich wydarzen), jednak potencjat

do dalszych wzrostow EURUSD moégt sie zmniejszy¢é, zwiaszcza jesli podwyzka stdp
procentowych jest wstepem do dalszej aprecjacji juana (tym samym cze$¢ deprecjacji USD
przebiegnie tym kanatem, odciazajac pozostate pary walutowe); wycenie wspdlnej waluty
nie pomagajg takze niepokoje spoteczne we Francji, ktére mogq by¢ probierzem bardziej
masowego zjawiska, ktdre wystapi jako sprzeciw konsolidacji fiskalnej. Dzi$ prawdopodobny
jest handel pomiedzy 1,3684 a 1,3825.

Ztoty stabszy. Po informacji o podwyzce stopy bazowej w Chinach nastgpita gwattowna
zmiana globalnego sentymentu. Wizja zacie$nienia w Chinach skionita inwestoréw do
porzucenia nadziei, ze Chiny zdecydujg sie na szybkie uwolnienie i aprecjacje kursu juana w
celu ograniczenia wzrostu inflacji a zdecydujq sie na walke inflacja prowadzac normalny cykl
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zacie$nienia. Sytuacja ta skfonit inwestoréw do redukgji skali swoich globalnych zakladéw.
Nastgpita ostra korekta na parze EURUSD oraz wiekszosci walut emerging markets. Ofiarg
wczorajszego pogorszenia sentymentu padt rowniez zioty. Od rana zioty ostabit sie z
poziomu 3,9200 do 3,9766 wobec euro. Dzi$ mozliwe odreagowanie wczorajszych spadkéw.

Ekonomisci ciggle nie sq zgodni co do interpretacji wczorajszego ruchu PBoC.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta na EURUSD. EURUSD spadt ponizej miniméw z

Wsparcie Opor

pazdziernika, co oznacza potwierdzenie odwrdcenia trendu. Cel 1,3690 1,4250
EURUSD to minima z sierpnia na pozioie 1,3336. Jedynie odbicie 1,3510 1,4120
powyzej szczytu 1,4160 zminitoby ten korekcyjny obraz na parze 1,3336 1,3960
EURUSD.
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Powrot zlotego do poprzedniego przedziatu wahan. Jak na razie
mozna jeszcze mowic¢ o utrzymaniu lekko aprecjacyjnego kanatu
trendu, jednak momentum na ztotym pozostaje negatywne.
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3,9152 | 4,0272
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3,8515 | 3,9850
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Daily EURPLN Dzienny 2010-05-10 - 2010-11-17 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Wibor 3M i stawki FRA

IRS 2Y vs IRS 5Y
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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 POPARTE] 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 KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA 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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