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Makroekonomia
Dzi$ publikacja danych o produkcji przemystowej i PPI

O godz. 14.00 GUS opublikuje dane o produkcji przemystowej za czerwiec. Pomimo
mniejszej liczbie dni roboczych w pordéwnaniu z analogicznych okresem 2006 oczekujemy
wzrostu rocznego wskaznika do 8,3% z 8,1% zanotowanych za maj i powrotu
Spodziewamy sfe odsezonowanego wskaznika w okolice 10%. Przypominamy, ze réwniez dane Samaru o
wzrostu rocznego | produkcji samochodéw wskazujg, na poprawe w tym wazacym okolo 10% w koszyku

odsezowanego N

wiskaZnika produkcji produkgji sektorze.

przemysfowej w Dane o produkcji przemystowej, pomimo dyskusji na temat relacji miedzy wydajnoscig i
pordwnaniu z majem. ptacami, mogg przyczynic sie do ostabienia rynku dtugu.

Pewna poprawa wskaznika produkcji przemystowej nie zmienia jednak faktu, ze dynamika
produkcji w Q2 bedzie nizsza niz w Q1, co pociggnie za sobg nizsze tempo wzrostu PKB w
Q2, chot przekraczajace 6%.

0 14.00 opublikowane zostang réwniez dane o PPI. Spodziewamy sie, ze PPI r/r spadnie do
1,6% z 2,2% zanotowanych w poprzednim miesigcu. Bedzie to wynikato jednak przede
wszystkim z efekt wysokiej bazy z 2006 roku. W czerwcu 2006 silnie rosty ceny paliw i
metali, w tym roku wzrosty sa mniejsze.

Dzi$ publikacja skroconego opisu dyskusji z czerwcowego posiedzenia RPP

Publikacja minutes za czerwiec (o godz. 14.00) moze naszym zdaniem tylko czeSciowo
objasni¢ mechanizm ostatniej podwyzki stdp i przede wszystkim, czy byta ona rzeczywiscie
wynikiem przyspieszenia decyzji planowanej pierwotnie na lipiec, na co wskazywat prof. Filar
w niedawnym wywiadzie. Spodziewamy sie natomiast ostrzejszego niz w dyskusji majowej
zaakcentowania niebezpieczenstwa wzrostu presji inflacyjnej wynikajacej z wysokiej
dynamiki ptac. Wynika to gtéwnie z faktu, ze dane z maj (niedostepne na majowym
posiedzeniu RPP) nie pokazaty, tak jak tego oczekiwata cze$¢ Rady i analitykdw spadku
dynamiki. Naszym zdaniem Rada moze ciggle zdecydowac sie na kolejne wyprzedzajace
podwyzki stop. Najbardziej prawdopodobny termin kolejnej podwyzki to sierpien lub

wrzesien.
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3790 EUR/IPY 168,20 EUR/PLN 3,7550 USD/PLN 2,7230 (-24,3% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN

Komentarze Hoeniga (Fed) wpisaty sie w obawy inwestorow wzg. rynku nieruchomosci w
USA, podtrzymane przez publikacie raportu Bear Stearns (dot, funduszy z ekspozycia na
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kredyty hipoteczne ,sub-prime”.). Kolejna runda wyprzedaZy dolara podczas sesji
azjatyckiej spowodowata wzrost kursu EUR/USD do poziomu 1,3833, rownoczesnie nowe
maksimum wzg. USD osiagnat funt (2,0548). Poczatek sesji europejskiej przyniost stopniowa
realizacjie zyskow na krotkich pozycjach w dolarze (przed wystgpieniem Bernanke oraz
publikacjq danych makro). Publikacja sprawozdania z posiedzenia BoE oraz spadek Srednich
dochodow w UK (-3,5%) przyczynity sie dodatkowo do korekty funta — kurs GBP/USD
znizkowat do poziomu 2,0461. Rowniez sprawozdanie BoJ potwierdzito opinie rynku
odnosnie gofebiego nastawienia banku, przyczyniajac sie analogicznie, do ostabienia jena
(122,30 USD/JIPY oraz 168,50 EUR/JPY). Publikacia amerykariskich danych makro nie
wplynefa znaczgco na notowania dolara, inflagia w USA wzrosta w czerwcu o 0,2% m/m
(inf. bazowa +0,2% m/m - zgodnie z oczekiwaniami) natomiast dane dot. rynku
nieruchomosci okazaty sie mieszane (nowe inwestycjie wzrosty o 2,3%, ale liczba pozwoleri
na budowe spadifa o 7,5%, do najnizszego poziomu od 10 lat). Przetamanie wsparcia 1,3760
(1,3754) okazato sie krotkotrwate, a komentarze Bernanke zadecydowafty o zmianie
nastrojow na rynku. Prezes Fed zasygnalizowat, Ze sytuacja na rynku nieruchomosci (,sub-
primes”) moze sle jeszcze pogorszyc.. w efekcie inwestorzy ponownie przystapili do
wyprzedazy amerykariskiej waluty; perspektywa pozostawienia przez Fed stop procentowych
na obecnym poziomie (obawy Fed wzg. inflacji) nie poprawita sentymentu rynku wobec
dolara. Pod koniec sesji kurs EUR/USD zwyzkowat do poziomu 1,3815 (a GBR/USD odp. do
2,0540). Wzrost awersji do ryzyka przyczynit sie do nieznacznego ostabienia walut regionu
CE4 (PLN, HUF), ograniczenie oczekiwari rynku wzg. podwyzki stop przez RPP (w lipcu)
rowniez przyczynito sie do porannej wyprzedazy ztotego. Kurs EUR/PLN wzrdst do poziomu
3,7630 przy umiarkowanym wolumenie transakcii (EUR/HUF odp. zwyzkowat do poziomu
246,55). W drugiej potowie dnia w Slad za ponownym ostabieniem dolara ztoty odrobit czes¢
strat, osiggajac poziom 3,7560 wobec euro oraz odp. 2,7180 wobec dolara.

Wystapienie Bernanke potwierdzito obawy inwestoréw odn. amerykanskiej gospodarki,
ograniczajac tym samym perspektywe gtebszej korekty USD; komentarze odn. ryzyka
inflacji, sugerujace pozostawienie stdp proc. w USA na obecnym poziomie prawdopodobnie
nie sktonig inwestoréow do odwracania krotkich pozycji w dolarze. Technicznie - konsolidacja
ponizej 1,3815/35 EUR/USD sugeruje wyczerpanie trendu wzrostowego w krétkim terminie
oraz realizacje zyskdw (podobna sytuacja dotyczy EUR/IPY). Dopodki jednak kurs euro
pozostaje powyzej kluczowego poziomu wsparcia 1,3650/80 trend w $rednim terminie jest
niezagrozony (celem jest 1,40/1,41). Sytuacja na rynkach bazowych zadecyduje o losach
PLN w krétkim terminie, jakkolwiek ostabienie oczekiwan wzg. tempa podwyzek stop (RPP)
moze sktonic¢ inwestoréow do bardziej intensywnej realizacji zyskdw na dtugich pozycjach w
PLN (pierwszym poziomem oporu pozostaje 3,7650 EUR/PLN).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Prawdopodobna korekta oraz ponowny test pozioméw

wsparcia  (1,3785/1,3755); ponizej 1,3750 mozliwe 1,3785 1,3880
stoplosy. 1,3755 1,3850

1,3730 1,3815/35
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 19 lipca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Polska 14:00 Minutes RPP czerwiec - - -
Polska 14:00 Produkcja przem. czerwiec 8,3% 8,2% 8,1%
Polska 14:00 PPI r/r czerwiec 1,6% 1,9% 2,2%
USA 18:00 Indeks Philadelphia FED lipiec - 10,0 18,0
USA 20:00 Minutes FED czerwiec - - -
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC
ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM
OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W
OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA
CHARAKTER WYtACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB
SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZ Y ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNET PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK QDPOWIEDZ]ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOtPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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