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Makroekonomia
Dalsze wystromienie $ciezki wzrostu gospodarczego?

Produkcja przemystowa wzrosta w styczniu o 0,4% w porownaniu z grudniem

3}?5223”;?35“677 2006 r., co daje roczna dynamike 15,6%, wyraznie powyzej konsensusu (11,7%) oraz
przemystowej wzrosta w naszej prognozy (12,5%). W porédwnaniu z poprzednimi miesigcami wyzsza byla réwniez
styczniu do 15,5% r/r odsezonowana dynamika produkcji (15,5% r/r wobec ok. 10,5% pod koniec
wobec 10,5% r/r 2006 r.). Tak dobry rezultat jest zwigzany z silnym wzrostem produkcji w przetwérstwie
zanotowanych w . : .
grudniv. przemystowym — wzrost wyniost 19,2%, w pozostatych 2 sekcjach roczna dynamika
produkgji byta ujemna. Co ciekawe, GUS podat, ze ,wysoki wzrost produkcji jest zwigzany ze
wzrostem zamowieni oraz sprzedaza na eksport’, co potwierdza nasze oczekiwania, ze
GUS potwierdzil, e b,ardzo niska dynamika eksportu w grudniu miata charakter jednorazowy spowodowany
nadal bardzo dobrze réznicg w liczbie dni roboczych.
radzg sobie Bardzo wysoki wzrost zanotowano rowniez w produkcji budowlano-montazowej,
przedsiebiorcy ktéra wzrosta az o 60,8% r/r — w tym przypadku kluczowe byty bardzo korzystne
produkujacy na eksport. 8% r/ tym przyp v Y

W I kw. 2007 dynamika
PKB
najprawdopodobniej
przekroczy 6,5% r/r.

Wysokie dynamiki
produkcji sq obecnie
odczytywane jako
potwierdzenie, Ze

warunki pogodowe. W lutym mozna oczekiwaé, ze wzrost w tej kategorii bedzie nizszy,
jednak i tak w I kw. wzrost wartosci dodanej w budownictwie bedzie bardzo wysoki.
Dane o produkcji w styczniu wskazujg na dalsze wystromienie S$ciezki wzrostu
gospodarczego. Wzrost PKB w I kw. przekroczy 6,5%, z wysoka kontrybucjg przemystu i
budownictwa do wartosci dodanej (przy czym trzeba pamieta¢ o stosunkowo nieduzym
udziale budownictwa w tacznej wartosci dodanej w I kw.). Podobnego zdania sg tez
przedstawiciele MinFin; K. Zajdel-Kurowska prognozuje na I kw. 2007 dynamiki
przekraczajace 6,4-6,5% zanotowane w IV kw. 2007.

Ceny producenta w styczniu wzrosty o 0,5% m/m i o 2,9% r/r (konsensus 2,9%; BRE
2,8%), po wzroscie o 2,6% r/r w grudniu (korekta z 2,8%). Najsilniej na wskaznik
miesieczny wptynefa podwyzka gazu (wzrost o 3% w kategorii wytwarzanie i zaopatrywanie
w en. elektryczng, gaz i wode), spadty natomiast ceny surowcéw. Wyzszy niz w grudniu byt
tez wzrost cen w przetworstwie przemystowym (2,1% r/r wobec 1,4% poprzednio), ale jest
to zwigzane z niekorzystng baza z ub. roku. Niekorzystny efekt bazy (w gornictwie oraz
przetwoérstwie) bedzie sie utrzymywat do marca, roczny wskaznik PPI w tym okresie
pozostanie zblizony do 3%, potem jednak mozna oczekiwa¢ gwattownego spadku a w III
kw. dos¢ prawdopodobna jest deflacja na rocznym wskazniku PPI.

Dane o produkcji przemystowej i PPI nie wplywaja na zmiane naszego
stanowiska odnosnie przyszilych decyzji RPP. Sadzimy, ze dla wiekszosci Rady
silnym argumentem pozostanie utrzymujaca sie korzystna relacja pomiedzy
ptacami a wydajnoscia pracy w przemysle (wydajno$¢ rosnie co najmniej o 3-5%
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wydajnosc rospie szybciej niz ptace). Sadzimy, Ze stopy procentowe pozostana na niezmienionym
szybciej iz place i co za oziomie do konca roku

tym idzie presja na P ’
wzrost cen jest
umiarkowana.

S. Nieckarz: obecne stopy pozwola na realizacje celu inflacyjnego

Woczorajsze dane skomentowat Stanistaw Nieckarz z RPP. Jego zdaniem, dane o produkcji
przemystowej i PPI oraz wczesniejsze dane o inflacji i wynagrodzeniach nie zmieniajq obrazu
gospodarki i s one kolejnym potwierdzeniem, ze wysokie tempo wzrostu gospodarczego nie
generuje nadmiernej presji inflacyjnej. S. Nieckarz uwaza, ze obecny poziom stdp
procentowych jest wtasciwy dla realizacji celu inflacyjnego w perspektywie najblizszych 12
miesiecy a ,,0 ewentualnej korekcie stop procentowych mozna mowic dopiero w 2008 roku,
gayby zaczely rosnac nadmiernie koszty pracy i gdyby kurs polskiej waluty usadowit sie w
trendzie deprecjacyjnym”.

Rynek walutowy

FIXING NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia:
LRI £ yR/USD 1,3170 EUR/IPY 157,80 EUR/PLN 3,8935 USD/PLN 2,9565 (-20% wzg. koszyka).
3,8898 2,9943

Poczatek tygodnia pozbawiony publikacji istotnych danych makro z rynkow bazowych
uptynat bardzo spokojnie, nie bez wptywu pozostawato ograniczenie ptynnosci rynku (Swieta
w Azji oraz USA). Poziom oporu 1,3170 EUR/USD obronit sie podczas sesji azjatyckiej,
kolejne godziny przyniosty konsolidacie w pasmie 1,3120-1,3150 EUR/USD. Czesciowe
zdyskontowanie przez rynek ewentuainej podwyzki stop w Japonii przyczynito sie do
umiarkowanego ostabienia jena, kurs USD/JPY zwyzkowat do poziomu 119,73 (EUR/JPY
157,35). Gfownym wydarzeniem dnia stat sie komentarz Banku Angli dot. perspektyw
inflagji oraz mozliwej potrzeby depreciagii funta (dla zlikwidowania deficytu G/A), rynek
zareagowat wyprzedazg funta, kurs GBP/USD znizkowat do poziomu 1,9433 (a EUR/GBP
odp. zwyzkowat do 0,6756). Uspokojenie nastrojow sprzyjato umocnieniu (umiarkowanemu,)
na rynkach wschodzacych, rynek pozytywnie przyjat nominagie A. Simora na stanowisko
prezesa wegierskiego banku centralnego. Ztoty tracit nieznacznie na wartosci na poczatku
sesji (3,9035 EUR/PLN) kolejne godziny przyniosty jednak umocnienie oraz konsolidacie w
waskim pasmie wahar 3,8960-90. Publikacia niespodziewanie dobrych danych makro
(produkcia przem. +15,6% r/r, PPI 2,9% r/r) pozwolita ztotemu umocnic sie do poziomu
3,8890 (USD/PLN 2,9600) jednakze rynkowi zabrakto sity do trwatego przefamania wsparcia
3,8900. Korzystne dane z gospodarki nie zmienity oczekiwari rynku wzg. polityki pienieznej
NBP. Pod koniec sesji notowania EUR/PLN ustabilizowaty sie ok. 3,8920/40.

Sesja azjatycka przyniosta dalszg wyprzedaz jena (komentarz Omi dot. polityki BoJ, wsparcia
dla wzrostu gospodarczego), doniesienia BBC odnosnie plandéw ataku USA na Iran
spowodowaty wzrost kursu EUR/USD do poziomu 1,3190; konsolidacja powyzej 1,3150/70
sugeruje kontynuacje trendu oraz ponowny test pozioméw oporu 1,3190/1,3210 w
najblizszym okresie. Globalne ostabienie dolara wspiera rynki wschodzace, prawdopodobny
w tej sytuacji wydaje sie ponowny test wsparcia 3,89 (ewentualnie 3,8800) EUR/PLN;
przetamanie otwiera droge na 3,8700/3,8650. Nadal jednak gtdwnym wydarzeniem w
najblizszym okresie pozostanie posiedzenie/komunikat BoJ, ,gotebi” ton bedzie wspierat gre
na ,carry” oraz rynki wschodzace.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja powyzej 1,3150/70 oznacza kontynuacje trendu

wsparcie opor

oraz test pozioméw oporu 1,3190/1,3210 (ewentualnie 13150 11,3260
1,3250/60). Korekta ponizej 1,3150/40 neguje ten scenariusz, 5120 1,3210
natomiast przetamanie  wsparcia 1,3090 sugerowatoby 1,3090 1,3190
odwrdcenie trendu w krétkim terminie.
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

m Poprawa nastrojow wzg. rynkéw wschodzacych oraz konsolidacja

wsparcie opor

SPOT  3,8905 3,8935 ponizej 3,9000/50 sugeruja dalsze umocnienie ziotego oraz test 35900 3,9250
VLV -TID IS poziomdw wsparcia 3,89/3,88 EUR/PLN; kluczowym wsparciem w 3,8800 3,9150
1TW 7,00 8,00 $rednim okresie pozostaje 3,8650. 3,8650/00 3,9040
1™ 6,85 7,85
2M 6,85 7,85 Hourly QEURPLN= 3:00 PM 06-Feb-07 - 12:00 PM 20-Feb-07 (GMT)
3M 6,75 7,75 Price
BarOHLC, QEURPLN=, Bid
6M 6,80 7,50 8:00 AM 20-Feb-07, 3.8901, 3.893, 3.8837, 3.8853
1Y 6,75 7,45 s _-3.93
DELTA =25 I L
1M 1Y “MH” *IW M H 3.9149 — e
-3.91
RR 130 145 | h hlm L Hﬂmlﬂw o]
! 31 AR T L—— 3
Fly 030 _ 0,40 | ”l i #ﬁf g ﬂlm‘ i 39
‘ THILET { 28901 | | \ﬁ{ I | a0
L Lo i g I
TR — 3.8 388
SPOT 29529 2,9559 | T i | ——
ATM BID ASK HWHMH’”MHW‘ } ”” I /// -3.87
1W 9,30 10,30 Ww — 365 »
1M 880 980 -
= -2
2M 8,80 9,80 07 08 09 11 12 13 14 15 16 18 20 =
3M 8,80 9,80 February 2007
6M 9,00 9,70 Zrédfo: Reuters
1Y 9,00 9,70
DELTA =25
1™ 1Y
RR 1,30 1,35
Fly 0,40 0,65
3

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 20 LUTEGO 2007

Rynek stopy procentowej, Zloty

IRS BID ASK
1Y 4,43 4,53
2y 465 4,76
3Y 4,78 4,88
4Y 4,87 4,97
5Y 492 5,04
6Y 494 5,08
Y 497 5,09
8Y 500 5,10
QY 5,01 5,11
10Y 5,02 512
depo BID ASK
ON 3,95 4,10
1M 3,99 4,13
3M 4,04 414
FRA BID ASK
1x2 4,10 4,15
1x4 4,22 4,28
3x6 4,28 4,34
6x9 4,44 4,50
9x12 4,60 4,66
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 20 lutego 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
Francja 08:45 PKB (dane wstepne) IV kw. - 2,3% r/r 1,9% r/r
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZEJ WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI DECYZJI PODJETYCH NA PODSTAWIE POW YZSZEGO OPRACOWANIA I ZAWARTYCH W NIM
TRESCI. KWOTOWANIA ZAWARTE W DOKUMENCIE SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYtACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEJIKOLWIEK INWESTYCII DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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