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Makroekonomia
Produkcja zgodna z oczekiwaniami. Jastrzebie wypowiedzi czionkéw RPP

Produkcja przemystowa wzrosta w lipcu o 10,4% r/r, wobec 5,6% zanotowanych w czerwcu.
Dane 0 produkgi Nalezy jednak podkresli¢, ze wyzszy roczny wskaznik wynika przede wszystkim z rdznicy w
okazaly sie zblizone do liczbie dni roboczych. Po skorygowaniu o ten czynnik w lipcu produkcja przemystowa wzrosta
oczekiwari rynku... 0 8,3% r./r wobec 8,0% zanotowanych w czerwcu. Pomimo iz od kilku miesiecy wskaznik

produkcji przemystowej nie zbliza sie do rekordéw z poczatku roku, to naszym zdaniem

dynamiki rzedu 8% nie powinny by¢ powodem do zmartwien. Co wiecej nie ma oznak, aby

sytuacja w przemysle miata sie pogarsza¢ w najblizszych miesigcach.

Naszym zdaniem dane o produkgji pozostang bez wiekszego wplywu na najblizsza decyzje

...i nie wskazuja, aby RPP. Dynamiki produkcji, nizsze niz jeszcze kilka miesiecy temu i rosnace place

istniato ryzyko wskazuja, ze polska gospodarka zbliza sie do punktu w ktorym rosnace
osfablenia wzrostu jednostkowe koszty pracy moga przelozy¢ sie na presje cenowa (implikacja:
gospodarczego. konieczno$¢ podwyzek stdp). Nie sadzimy jednak aby istniato duze ryzyko wyraznego

zahamowania wzrostu gospodarczego, a wiec koniecznosci implementowania mniej
restrykcyjnej polityki monetarnej. Wydaje sie, ze najblizsza decyzja RPP moze byé w
mniejszym stopniu uzalezniona o danych o ptacach i jednostkowych kosztach pracy anizeli
od tego jak Rada zinterpretuje sytuacje na rynkach finansowych.

Jako skianiajace do podwyzek stop zinterpretowata lipcowe dane dr Halina
Wasilewska — Trenkner z RPP. Jej zdaniem dynamika pfac jest wyzsza niz zatozona w
projekcji, a wzrost produkcji i tym samym wydajnosci pracy ponownie okazaty sie nizsze od

Halina Wasilewska — wzrostu ptac, co moze w przysztosci zaowocowal gwattownym wzrostem inflacji.
Tr e/_7/_(ner ocenia, ze Wasilewska — Trenkner ocenia, ze kryzys na $wiatowym rynku finansowym moze
moZliwe jest gwaftowne

przetozy¢ sie na wzrost awersji do ryzyka i ostabienie kursu zlotego, co
implikowatoby konieczno$¢ zaostrzenia polityki pienieznej. Warto jednak nadmienic,
ze bilans ryzyk nie jest tak jednostronny jak przedstawia to cztonkini RPP. Spadek cen akgji
w USA moze przetozy¢ sie na ostabienie gospodarki Swiatowej i spadek popytu
zagranicznego na polskie towary. Ponadto obnizenie wyceny polskich akcji moze miec
pewien efekt majatkowy dla gospodarstw domowych i wplyngé na obnizenie dynamiki
konsumpgji. Tym niemniej zgadzamy sie z cztonkinig RPP, ze ryzyko ostabienie kursu jest
obecnie wieksze niz ostabienie tempa wzrostu gospodarczego.

odbicie inflacji

W gruncie rzeczy podobna opinie zaprezentowat cztonek RPP J. Czekaj. Ocenia on, ze ,jesh
nie stanie sie nic gwattownego, nie bedzie Zadnego szoku to najbardziej prawdopodobne sg
podwyzki po 25 punktow bazowych'. Zdaniem Czekaja zagrozenia dla inflacji sie
zwiekszaja, co zwiazane jest z faktem iz wzrost w Polsce ma charakter trwaly i
coraz czesciej prowadzi do narastania napie¢ w gospodarce. Czekaj podkreslit, ze w

Jan Czekaj widzi wzrost
zagrozeri dla inflacji
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Prawdopodobieristwo
poadwyzki w sierpniu
oceniamy na 60%.

Radzie nie ma obawy przed podwyzkami stop. Jednak podwyzki uzaleznia on od rozwoju
sytuacji na S$wiecie. Czekaj wskazat jednoczesnie na inflacyjny charakter niedawnego
ostabienia ztotego. Nie jest wiec jasne, czy RPP nie zdecyduje sie na podwyzke chocby w
celu stabilizacji kursu ztotego.

Wypowiedz J. Czekaja naszym zdaniem wskazuje na ,podwyzkowy nastrdj” w polskiej RPP.

Na dzien dzisiejszy oceniamy, ze prawdopodobienstwo podwyzki stdp procentowych w
sierpniu 0 25 bps to okoto 60%. Wygaszenie oczekiwan na podwyzki stop w strefie euro i
oczekiwania na obnizki w USA mogg jednak krétkookresowo zaburzy¢ cykl podwyzek w
Polsce. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze brak podwyzki mdgiby przyczyni¢ sie do dalszego
ostabienia ztotego (i wzrostu ekspansywnosci polityki monetarnej mierzonej na podstawie
MCI), co przyczynitoby sie do szybszego wzrostu inflacji.

Spadek dynamiki cen producenta

Wskaznik PPI okazat sie
zgodny z oczekiwaniami,

Pod koniec roku
spodziewamy sie wzrost
PPI do 3,5%.

W lipcu ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty o 0,4% wobec czerwca, co przetozyto
sie na wzrost w skali roku o 1,5% (prognoza BRE: 1,5%, konsenus: 1,5%). Najsilniej
wzrosty cen w gornictwie, o 1,2% m/m, w przetwdrstwie przemystowym wzrost cen byt
nieco nizszy i wyniost 0,6% m/m, w tym wzrost cen paliw 2,8% m/m. Spodziewamy sie, ze
w kolejnych dwdch miesigcach roczny wskazniki PPI powinien utrzymac sie na poziomie
zblizonym do obecnego. Z kolei od listopada, ze wzgledu na niekorzystny efekt bazy
bedziemy obserwowali wzrost rocznego PPI do poziomu powyzej 3,5%.

Warto podkresli¢, ze duza zmiennos¢ wskaznika PPI wynika gtéwnie z wahania cen paliw i
metali. Jezeli oczyécimy wskaznik cen produkcji w przemysle przetwérczym z
wplywu cen paliw i metali, to widzimy, ze od poczatku tego roku wskaznik ten
ksztaltuje sie na znacznie wyzszym poziomie niz w ubiegtym roku, co
odzwierciedla wzrost presji inflacyjnej. Nalezy jednak podkreslic, ze przetozenie sie
wzrostu cen producenta na ceny konsumenta jest procesem dos¢ diugim i z tego wzgledu
wzrost PPI nie musi oznacza¢ natychmiastowego wzrostu cen detalicznych.

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN
3,8250 | 2,8350

EUR/USD 1,3475 EUR/JPY 155,00 EUR/PLN 3,8350 USD/PLN 2,8460 (-21,95% wzg.
koszyka).

Poczatek tygodnia przyniost poprawe nastrojow na rynku po (nieoczekiwanej) pigtkowej
decyzji Fed o obnizeniu stopy dyskontowej o 50 pb. Gietdy azjatyckie zdecydowanie
zwyzkowaty (Nikkei ok. 3%), rowniez waluty ,carry” odreagowaty wczesniejsze spadki,
Apetyt na ryzyko byt jednak ograniczony, przy trwajgcej niepewnosci inwestorow odnosnie
skali i skutkow kryzysu na rynku kredytowym. Kurs EUR/JPY zwyzkowat na poczatku sesji
europejskiej do poziomu 155,95 (USD/JPY odpowiednio do poziomu 115,50), poranny
entuzjazm rynku okazaft sfe jednak nietrwaty i juz podczas sesji nowojorskiej jen ponownie
zyskiwat na wartosci, przefamujac poziomy wsparcia (15500 EUR/JPY oraz 115,00
USD/JPY). Kurs EUR/USD, przy zrownowazonym rynku pozostawat w pasmie 1,3470-1,3510
(euro tracifo nieznacznie na wartosci pod koniec sesji), perspektywa szybszego niz
oczekiwano obnizenia Fed funds nie zaszkodzita dolarowi. Poranne umocnienie ztotego
zostato powstrzymane juz na poziomie 3,8220 EUR/PLN (odp. 2,8310 USD/PLN); poziom
wsparcia 3,8150 nie byt testowany. Popyt na euro ze strony inwestorow zagranicznych,
szczegoinie w drugiej pofowie dnia, spowodowat wzrost kursu EUR/PLN do poziomu
3,8400/10.. Rownoczesnie tracit na wartosci forint (259,35 EUR/HUF). Na zamkniecie sesji
EUR/PLN byt kwotowany na poziomie 3,8350.
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Rynek pozostaje szczegdlnie wrazliwy na informacje dot. kryzysu ,sub-primes” w USA,
odreagowanie wczesniejszych spadkéw na gietdach ma charakter korekcyjny - podobnie jak
ostabienie jena, po ostatniej fali wyprzedazy EUR/JPY oraz USD/JPY.. Nadal kruche nastroje
na rynkach bazowych oznaczajg ryzyko dalszego ostabienia walut ,carry” oraz rynkéw
wschodzacych; wyprzedaz ziotego, wobec perspektywy podwyzki stdp na najblizszym
posiedzeniu RPP powinna by¢ jednak ograniczona (w $rednim terminie). W krétkim terminie
silnym poziomem oporu pozostaje 3,8650 EUR/PLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja ok. 1,3480 (przy rosnacej presji na umochienie jena)

sugeruje test wsparcia 1,3465/50 (ewentualnie 1,3430). 1,3465 1,3535
1,3450 1,3515

1,3430  1,3490
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty
m Odbicie od poziomu wsparcia 3,8150/3,8200 sugeruje ponowny

SPOT 38418 38465 test pozioméw oporu 3,8475/3,8550 (Kluczowym poziomem oporu _3:5380  3,8650
SIS v krétkim terminie pozostaje 3,8650). 3,8270  3,8550
1W 6,50 7,50 3,8155 3,8475
1M 6,40 7,40
2M 6,10 7,10 Daily QEURPLN=D2 03-Apr-07 - 27-Aug-07 (GMT)
3M 5,90 6,90 Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last) 3.865| Frice

21-Aug-07, 3.845 3.8553
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SPOT 2,8524 12,8547
ATM BID ASK
1W 10,00 11,00
1M 875 9,75
2M 850 9,50
3M 820 9,20
6M 8,15 8,85
1Y 800 8,70
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Rynek stopy procentowej, Ztoty
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depo BID ASK
ON 4,40 4,60 5,80 4 5.4
1M 448 4,70 5,50
3M 4,63 4,83
1x2 4,88 4,93 4,90
1x4 4,98 5,05
3x6 520 5,25

5,20 -

4,60 -

6x9 539 543 4,30 A

QA \ QA 3 Q
9x12 558 5,62 WIBOR  1x4 36 6x9 912 & & & & &
3M ) o > ° ®
spread 1Y vs 3M ——WIBOR 1Y ——WIBOR 3M

Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 21 sierpnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Niemcy 11:00 ZEW sierpien - 85,0 88,2
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 NINIEJSZEGO 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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