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Makroekonomia
Produkcja przemystowa ponownie przyspiesza
Produkcja przemystowa wzrosta w sierpniu 0 9,0% r/r (konsensus prognoz 9,5%), wobec

Dane o produkgii 10,4% zanotowanych w lipcu. Nalezy jednak podkresli¢, ze po skorygowaniu o roznice w

potwierdzaja liczbie dni roboczych i odsezonowaniu roczny wzrost produkcji wyniést w sierpniu 9,4%
dotychczasowq diagnoze wobec 8,3% zanotowanych w lipcu. Mamy wiec, od czerwca, do czynienia z ponownym
procesow realnych przyspieszeniem w przemysle. W przetwérstwie przemystowym dynamika roczna wzrosta
przedstawiong przez

Rade Polityki Pienieznej nawet do 10,4% (nizszy wzrost indeksu produkcji przemystowej w sierpniu to przede
— oZywienie gospodarcze  Wszystkim efekt spadku produkcji w gérnictwie). Nie sadzimy réwniez aby ostatnie wskazniki
w Polsce ma charakter byly wyraznie zawyzone poprzez wzrost produkcji samochodéw (wskazujg na to szczegotowe
trwaly. dane za lipiec, mocno rozbiezne z danymi prezentowanymi przez SAMAR).
Wczorajsze dane o produkcji sq raczej neutralne dla rynku stopy proc. i rynku
walutowego. Potwierdzaja natomiast dotychczasowa diagnoze procesow
realnych przedstawiona przez Rade Polityki Pienieznej — ozywienie gospodarcze
w Polsce ma charakter trwaly (oceniamy, ze w III i IV kw. 2007 wzrost PKB
bedzie przekraczal 6% r/r). Wobec powyzszego jedyna kwestia co do ktorej
istnieja niejasnosci jest to czy ozywieniu towarzyszy¢ bedzie wzrost inflacji.
Utrzymujemy nasz poglad, ze ozywienie odbywa sie przy zdecydowanie innych
parametrach rynku pracy niz cho¢cby w roku 2003 i stad skutkuje bardzo
wysokimi wzrostami ptac i, jak oceniamy, w dalszej perspektywie inflacja.

PPI zgodny z oczekiwaniami

W sierpniu ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty o 0,2% wobec lipca, co przetozyto
sie na wzrost w skali roku o 1,7% (prognoza BRE: 1,7%, konsensus: 1,8%). Najsilniej
wzrosty ceny w przetworstwie przemystowym, 0,3% m/m. Spodziewamy sie, ze we
wrzesniu 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%. Podkreslamy, Zze przetozenie wyzszych cen
producenta na ceny konsumenta nastepuje zazwyczaj ze znacznym opdznieniem.

Dzi$ publikacja minutes RPP

Dzi$ o 14:00 publikacja skroconego zapisu dyskusji z sierpniowego posiedzenia RPP.
Sierpniowy komunikat byt do$¢ jednoznaczny; RPP wskazata na gtebsze niz antycypowano
pogorszenie relacji miedzy wydajnoscia i ptacami jako jeden z najistotniejszych powodéw
wyprzedzajacej podwyzki stdp. Istotne dla oceny Sredniookresowych perspektyw polityki
monetarnej mogq okaza¢ sie watki dotyczace wptywu polityki fiskalnej na konsumpgje i
inflacje.

Réwnie ciekawy moze okaza¢ sie watek zawirowan na miedzynarodowych rynkach
finansowych i implikacje tego procesu dla polskiej polityki monetarnej — to tak na przysztos¢,
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gdyby zawirowania na rynkach finansowych miaty sie powtérzy¢.

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,3975 EUR/JPY 161,90 EUR/PLN 3,7710 USD/PLN 2,6985 (-24,35% wzg.
koszyka).

Decyzja Fed o obnizce stép procentowych o 50pb pozytywnie wpisata sie w oczekiwania
rynku, wzbudzajgac optymizm na Wall Street oraz na gietdach azjatyckich. Wzrost apetytu na
ryzyko spowodowat aprecjacje walut ,,carry” (szczegolnie AUD, NZD), proporcionainie tez na
wartosci tracit jen, jeszcze podczas sesji nowojorskiej kurs EUR/JPY zwyzkowat do poziomu
162,49.. a USD/JPY odpowiednio do poziomu 116,25, Informacja o pozostawieniu stop bez
zmian przez BoJ nie zaskoczyta inwestorow, jednakZe realizacia zyskow oraz Zzlecenia
Japoriskich eksporterow ograniczyly straty jena podczas sesji azjatyckiej (USD/JIPY znizkowat
do poziomu 115,70). Kurs EUR/USD zwyzkowat do poziomu 1,3988 (osiggajac nowe
historyczne maksimum), obrona pozycji opcyjnych (bariery 1,4000) oraz realizacja zyskow
powstrzymaly dalszg aprecjiacie wspoinej waluty — tak’e w trakcie sesji europejskiej.
Inwestorzy europejscy realizowali rowniez zyski na dtugich pozycjach EUR/JPY, w efekcie
euro znizkowato w drugiej pofowie dnia do poziomu 161,40.. Ograniczone zaufanie do
sytuacji finansowej Northern Rock ponownie przyczynito sie do ostabienia funta, ktory
znizkowat wobec dolara (1,9970) oraz euro (0,6994). Korekta na relacji EUR/USD zostata
powstrzymana na poziomie wsparcia 1,3950/40.. jednakZe rynkowi zabrakfo sity aby
Sprawdzic¢” kluczowy poziom oporu 1,4000 (pogtoski o silnych ofertach sprzedazy euro ze
strony bankow azjatyckich, bronigcych bariery 1,40 zniechecaly do powiekszania pozycji).
Dane makro z USA (indeks bazowy CPI 0,2% my/m.. spadek liczby nowych budow o 2,6%
m/m) nie wplynety znaczaco na notowania dolara. Poprawa nastrojow wzg. ,carry” oraz
rynkow wschodzacych przyczynita sie do umocnienia zfotego na otwarcie sesji, Kkurs
EUR/PLN znizkowat do poziomu 3,7685. Realizacja zyskow powstrzymata dalsze umocnienie
zlotego, przez wiekszq czesc dnia EUR/PLN pozostawat w pasmie wahari 3,7710-50 przy
zrownowazonym rynku. Publikacja danych makro nie zaskoczyta inwestorow (PPI 1,7% r/r..
produkcia przemysfowa wzrosta o 9% r/r); dopiero w godzinach popotudniowych zioty
ponownie przetamat poziom wsparcia 3,7700 EUR/PLN osiagajgc 3,7665 (odp. 2,6940
USD/PLN).

Po okresie konsolidacji w pasmie 1,3960-80 EUR/USD, poczatek sesji europejskiej przynidst
przetamanie silnego poziomu oporu 1,4000. Kontynuacja trendu oznacza test 1,4050/60
(celem sg poziomy 1,4105/35) jednakze rekordowe notowania euro moga sktaniac
inwestorow do realizacji zyskow. Ostabienie dolara oraz jena sprzyjajg dalszemu umocnieniu
ztotego, realizacja zyskow staje sie prawdopodobna dopiero ok. 3,7500/3,7450 EUR/PLN.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie oporu 1,4000 otwiera droge na 1,4050/60 oraz
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 20 wrzesnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Polska 14:00 Minutes RPP sierpien - - -
USA 16:00 Przemdwienie Bernanke - - - -

16:00 Wskazniki wyprzedzajace m/m sierpien - -0,1% 0,4%
EMU 19:25 Przeméwienie Tricheta - - - -
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM 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 WYEACZNIE 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
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[KOW WSPOtPRACOWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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