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Makroekonomia
Produkcja przemystowa wyraznie ponizej oczekiwan

Juz trzeci miesiac z rzedu dane o produkcji przemystowej okazujg sie gorsze niz oczekiwania
analitykdw. Tym razem produkcja przemystowa wzrosta w czerwcu o 5,6% r/r (oczekiwano

Po skorygowaniu o $rednio 8% wzrostu) wobec 8,1% zanotowanych w maju. Po skorygowaniu o réznice w
réznice w liczbie dni liczbie dni roboczych roczny wskaznik spadt do 8,0% z 8,3%. Ten spadek dynamik tylko w
roboczych roczny niewielkim stopniu mozna tlumaczyé zmianami w bardziej wolatylnych kategoriach;
wskaznik spaadt do 8,0% L . . . . -

78.3%. gornictwie i zaopatrzeniu w energie i wode. Wynika on przede wszystkim ze spowolnienia w

przetwérstwie przem., gdzie dynamika spadta do 6,2% r/r. DO 3,7% spadfa réwniez
dynamika produkcji budowlano-montazowej.

Roczny wskaznik cen produkcji przemystowej spadt do 1,8% z 2,2% zanotowanych w maju.
Przyczyng spadku jest przede wszystkim efekt wysokiej bazy wynikajacy z wysokich cen
surowcow w analogicznym okresie roku 2006.

Obecnie dysponujemy juz, za wyjatkiem sprzedazy detalicznej, catym kompletem

Pogorszyta sie relacja
miedzy wydajnoscia i miesiecznych danych za drugi kwartat 2007. Na podstawie tych danych oceniamy, ze
placami tempo wzrostu PKB w II kw. spadlo w okolice 6%. Takie ostabienie wzrostu

gospodarczego, polaczone ze zmieniong jego struktura (wieksze kontrybucja
ustug rynkowych), prowadzi do wolniejszego tempa wzrostu wydajnosci i czyni
niemozliwa neutralizacje coraz szybciej rosnacych kosztow pracy.

Dane wczorajsze potwierdzaja, ze zmieniajg sie warunki w jakich Rada musi prowadzi¢
polityke monetarna. Pomimo iz implikacje dla polityki monetarnej ptynace z dzisiejszych
danych mogg nie by¢ jednoznaczne, wydaje sie nam, ze przy nizszych wzrostach
produktywnosci (choéby tylko w przemysle) wzrost zgdan ptacowych moze w szybszym
tempie pogorszy¢ konkurencyjnos¢ niektdrych sektoréw.

Naszym zdaniem RPP poczeka z ostateczng interpretacja proceséw zachodzacych
w przemysle, jak i calej gospodarce, do publikacji danych kwartalnych. Stad tez
zmiana poziomu stop w lipcu wydaje sie mato prawdopodobna. Decydujacym dla przysztych
podwyzek stdp procentowych powinny okaza¢ sie dane o ptacach, konsumpcji oraz
sprzedazy detalicznej (te ostatnie poznamy juz w poniedziatek). Naszym zdaniem wizja
wzrostu oczekiwan inflacyjnych i realne zagrozenie nadmiernym wzrostem
popytu konsumenckiego spowoduja, ze Rada zdecyduje sie na kolejna podwyzke
juz w sierpniu lub we wrzesniu.
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Na czerwcowym posiedzeniu RPP zgodna co do koniecznosci zacie$nienia polityki

pienieznej

Minutes
uprawdopodabniaja brak
poawyzki stop na
najblizszym posiedzeniu

W opisie dyskusji na
czerwcowym
posiedzeniu RPP
dominujg poglad o
kumulacji ryzyka dla
wzrostu inflacji.

RPP pod wplywem
wysokich pfac i silnego
popytu konsumentow
zdecyduje sie na kolejne
poadwyzki (koniec lata i
Jesier tego roku).

Zaciesnienie monetarne
bedzie miato miejsce
rowniez w 2008 roku.

Z opisu dyskusji na czerwcowym posiedzeniu Rady wynika, ze dominowat poglad, ze ,w
wyniku kumulowania sie w gospodarce zjawisk prowadzacych do wzrostu presji inflacyjnej,
utrzymanie inflacji na poziomie zblizonym do celu w $rednim okresie wymaga zaostrzania
polityki pienieznej w nadchodzacym czasie”. Minutes wskazujg jednak na brak zgodnosci w
Radzie co do momentu zaciesnienia i ewentualne zagrozenia zwigzane z podwyzka w
czerwcu a nie w lipcu (jak spodziewali sie analitycy). Zapis dyskusji uprawdopodabnia
naszym zdaniem teze, ze przyspieszajac decyzje o podwyzce stdp RPP chciata kupi¢ czas
potrzebny do spokojnej analizy danych kwartalnych (publikacja pod koniec sierpnia). Stad
nie spodziewamy sie aby kolejna podwyzka miata nastapic¢ juz na najblizszym posiedzeniu.

Wydzwiek minutes jest naszym zdaniem raczej ,jastrzebi”, cho¢ mozna bylo oczekiwaé
bardziej jednostronnej oceny stanu gospodarki na posiedzeniu na ktorym Rada
zadecydowata o podwyzce stdp. Podobnie jak na posiedzeniu majowym, oprocz
wskazywania duzej ilosci ryzyk dla wzrostu inflacji (przede wszystkim sytuacja na rynku
pracy, nasilenie presji ptacowej w sektorze publicznym, globalny wzrost cen zywnosci, niski
poziom stép realnych nieprzeciwdziatajacy zaciesnianiu luki popytowej) w dyskusji obecne
byly argumenty bronigce tezy o bezinflacyjnym wzroscie (szybki wptyw inwestycji na
poprawienie strony potazowej w gospodarce, antyinflacyjny wptyw konkurencji zwigzanej z
rosngcg otwartoscig gosp. i procesem globalizacji, wzrost kapitatochtonnosci produkcji, czy
wreszcie antyinflacyjny wptyw umacniania ztotego). Nie wydaje sie aby naptywajace dane
(przede wszystkim o ptacach i popycie konsumpcyjnym) przyczynity sie do wygaszenia ryzyk
inflacyjnych. Stad tez, prawdopodobnie pod koniec lata, RPP zdecyduje sie na kolejng
~Wyprzedzajacg” podwyzke stdp. Szacowanemu przez nas, choéby statystycznemu,
wzrostowi inflacji jesienig (od kilku miesiecy obserwujemy powolny ale systematyczny wzrost
cen w kategoriach popytowych koszyka, w szczegdlnosci w ustugach i oceniamy, ze
przynajmniej czasowo procesy zwigzane z globalizacja nie bedgq tego w stanie
zneutralizowac) prawdopodobnie réwniez towarzyszy¢ bedg podwyzki stép proc.

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN
3,7508 | 2,7146

EUR/USD 1,3795 EUR/JPY 168,65 EUR/PLN 3,7540 USD/PLN 2,7215 (-24,3% wzg. koszyka).

Wystapienie Bernanke potwierdzito obawy inwestorow odnosnie amerykariskiej gospodarki,
pogorszenie nastrojow wobec dolara sprawito, ze korekta EUR/USD podczas sesji azjatyckiej
okazata sie bardzo ograniczona (1,3785). Perspektywa pogfebienia kryzysu na rynku
kredytow hipotecznych USA sktaniata inwestorow do ponownej wyprzedazy USD; podczas
sesji europejskiej kurs EUR/USD ponownie przetamat poziom oporu 1,3815.. jednoczesnie
Jednak dolar odrobit czesc strat wobec funta po publikacji stabszych od oczekiwari danych
dot. sprzedazy detalicznej w UK (GBP/USD znizkowat do poziomu 2,0471). W drugiej
potowie dnia kurs EUR/USD ustabilizowat sie w pasmie 1,3815-30 (przy umiarkowanej ale
widocznej realizacji zyskow powyzej 1,3820) natomiast jen tracit na wartosci wobec dolara
oraz euro, przy trwajacym popycie na waluty ,carry’; kurs EUR/JPY wzrost do poziomu
168,83. Perspektywa odfozenia w czasie podwyzki stop procentowych w Polsce (do sierpnia)
nie wplyneta znaczgco na notowania zfotego;, w godzinach porannych kurs EUR/PLN
oscylowat ok. poziomu wsparcia 3,7500/10.. realizacja zyskow w drugiej potowie dnia
spowodowata wzrost kursu EUR/PLN do poziomu 3,7585 jednakze poziom oporu
3,7600/3,7650 i tym razem pozostat niezagrozony. Nizszy od prognoz wzrost produkcji
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przemystowej (5,6% r/r wg. GUS) oraz zgodny z oczekiwaniami indeks PPI (1,8% 1/r) nie
wplynely na kurs ztotego. Pod koniec sesji kurs EUR/PLN ustabilizowat sie ok.. 3,7540 przy
umiarkowanym wolumenie transakcyi.

»Na zachodzie bez zmian”. Notowania EUR/USD utrzymaty sie podczas sesji azjatyckiej w
waskim pasmie 1,3790-3,1810; przy dtugich pozycjach w euro na rynku oraz zblizajagcym sie
weekendzie rosnie prawdopodobienstwo korekty. Przetamanie wsparcia 1,3750 moze
uruchomi¢ zlecenia stop-loss. Podobnie narazone na realizacje zyskdéw sg pozycje ,carry”
(AUD, NZD, GBP). Ztoty — przy zrownowazonym rynku pozostaje w pasmie 3,75-3,7650
EUR/PLN, nieudana préba przetamania oporu (3,7650) moze skioni¢ inwestorow do
ponownych zakupdw PLN w przysztym tygodniu.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobna korekta oraz ponowny test poziomow

wsparcia (1,3790/1,3750). 1,3785 1,3880
1,3755 1,3850

1,3730/00 1,3815/35
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty
m Nieudana préba przetamania pozioméw oporu 3,7600/50

SPOT 3,7520 3,7530
ATM BID ASK
1W 575 6,75
1M 570 6,70
2M 570 6,70
3M 560 6,60
6M 565 6,35
1Y 565 6,35

DELTA =25
1™ 1Y
RR 0,80 1,15
Fly 030 0,38

L UsorL |

SPOT 2,7160 2,7190
ATM BID ASK
1TW 690 7,90
1M 690 7,90
2M 6,9 7,90
3M 6,95 795
6M 715 7,85
1y 715 7,85

DELTA =25
™ 1Y
RR 1,256 1,20
Fly 030 040

przesuwa ryzyko na p. wsparcia 3,7500 (3,7425); rynkowi brakuje
jednak impulsu by wytamac sie z szerszego pasma 3,7425-3,7650

EUR/PLN.

3,7500 3,7750
3,7425 3,7650
3,7350 3,7580

Hourly QEURPLN=D2

2:00 PM 29-Jun-07 - 11:00 AM 20-Jul-07 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zloty

IRS BID ASK
1Y 521 5,29
2Y 546 5,554
3Y 556 5,64
4Y 558 5,66
5Y 560 5,71
6Y 560 5,69
Y 5568 5,69
8Y 560 5,69
9y 560 5,69
10Y 5,58 5,69
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depo BID ASK 5.4 -
ON 445 465 5,80 o)
1M 456 4,71 5.50 | |
3M 457 4,81 26
FRA BID ASK 5.20 1 46 |
1x2 4,74 479 4,90 44
1x4 4,84 4,89 .2
3x6 501 506 4601 .
6x9 5,26 5,31 4,30 - 38
9x12 542 547 WIBOR  1x4 3x6 6x9  9x12 & & S ﬁ“ &o“
’ ’ 3M ®° » ¢ A° o
—spread 1Y vs 3M ——WIBOR 1Y ——WIBOR 3M

Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 20 lipca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU - Wystapienie szefa ECB Tricheta - - - -
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZE] 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 DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAIA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK QDPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUtU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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