——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

™
ERNEST PYTLARCZYK TEL. 829 0166 -
MARCIN MAZUREK TEL. 829 0183 D Iy L t t
RADOSEAW CHOLEWINSKT TEL. 829 1207 al e er
WoicrecH TRZEPIZUR TEL. 829 0188

E-MAIL:  research@brebank.com.pl/

wtorek, 13 listopada 2007

STRON: 4

Makroekonomia
Cztonkowie RPP o inflacji

Zdaniem bodajze najbardziej ,jastrzebiego” cztionka RPP — Dariusza Filara — dalsze
zacie$nianie polityki pienieznej wydaje sie oczywiste. Istnieje konieczno$¢ stabilizowania
inflacji bazowej na nizszym poziomie — nawet jesli okazatoby sie, ze wzrost CPI napedzany
Analiza danych jest gtéwnie cenami zywnosci a nie sktadnikami inflacji ,netto”. Co wiecej, konieczne jest
plynacych z rynkow réwniez stabilizowanie oczekiwan inflacyjnych, ktérych wzrost pojawia sie bardzo czesto

rolnych wskazuje . G 7 senie ot h . i widzi taks
wyraznie, ze wzrosty wraz ze wzrostem cen Zywnosci. Zagrozenie ptynace z rosnacych cen zywnosci widzi takze

cen obserwowane we Stawomir Skrzypek — nie ma on jednak pewnosci, czy zjawisko ma charakter stricte szokowy
wrzesniu w wigkszosci i tym samym nie widzi bezposredniego przetozenia na inflacje ,netto”. Analiza danych
przypadkow wygasty

ptynacych z rynkéw rolnych wskazuje wyraznie, ze wzrosty cen obserwowane we
wrzesniu w wiekszosci przypadkéw wygasty — sktaniatoby to raczej do rozpatrywania
ostatnich cen zywnosci w charakterze szoku. Analiza historyczna pokazuje, ze tego typu
nagte wzrosty cen artykutdw spozywczych byty widoczne w cenach konsumenta (w ujeciu
miesigc do miesigca) najwyzej miesigc po wystgpieniu szoku. Z tego wzgledu uwazamy, ze
mamy do czynienia raczej z jednorazowym podniesieniem poziomu cen niektdrych artykutow
spozywczych. Tego rodzaju zjawisko bedzie podwyzszac inflacje liczong w ujeciu rocznym,
pozostajac jednoczesnie bez wptywu najdalsze wskazniki miesieczne.

Dobre dane Samaru o produkcji samochodow

Wedtug instytutu SAMAR monitorujgcego rynek motoryzacyjny w pazdzierniku zanotowano
19,7% r/r (wobec 3,0% we wrzeséniu) wzrost produkcji samochodéw osobowych
i dostawczych. Dane te wskazujg na wyzsze wzrosty produkcji samochoddw niz
uwzgledniliSmy w naszej prognozie produkcji przemystowej. Sktaniamy sie wiec ku
nieznacznej rewizji naszej prognozy w gore do 8,6% r/r (wskazniki koniunktury wskazujg na
zmniejszenie dynamik produkcji w pozostatych sekcjach). Po odsezonowaniu roczny wzrost
produkcji okaze sie zatem nizszy niz 7% wobec 7,4% zanotowanych we wrzesniu.

Dzisiejsze dane o C/A

O godzinie 14.00 NBP opublikuje dane dotyczace bilansu ptatniczego Polski we wrzesniu.
Spodziewamy sie pogtebienia deficytu na rachunku biezacym do -1,59 mid EUR z -0,64 mid
EUR zanotowanego miesigc wczesniej. Za skokowe pogtebienie deficytu odpowiedzialny jest
coraz wyzszy deficyt handlowy w wysokosci 1,1 mid EUR. Spodziewamy sie, ze ze wzgledu
na niskg produkcje przetworstwa przemystowego eksport przyrosnie o 11,1% r/r a import
przyspieszy do 18,5% r/r z uwagi na dobre dane o sprzedazy detalicznej. Ze wzgledu na
utrzymujacy sie wysoki popyt wewnetrzny saldo C/A bedzie sie pogtebiac i spodziewamy sie,
ze na koniec roku relacja deficytu na rachunku biezacym do PKB siegnie okoto 4,5-5%.
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Posiedzenie RPP, 28. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wedtug krzywej OIS)

Podwyzka o 25 bps 100%
Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4585 EUR/JPY 160,55 EUR/PLN 3,6400 USD/PLN 2,4960

EUR/PLN USD/PLN
3,6235 | 2,4620 Podczas wczorajszych sesji  europejskiej oraz amerykariskiej nastapito gwattowne

odreagowanie dolara (przede wszystkim w stosunku do euro). Dodatkowym powodem
korekty byt spadek cen ropy. W czasie sesji dalekowschodniej nastapito ostabienie jena
wzgledem dolara — inwestorzy zdecydowali sie wzig¢ zyski z wczorajszego wzmocnienia
Jjena. Sesja ta zakoriczyta sie rowniez powrotem kursu EUR/USD na poziomy powyzej 1,46.
Przyczyna tego ruchu byly komentarze szefa banku centralnego Zjednoczonych Emiratow
Arabskich nad moZzliwoscig zniesienia weza walutowego wzgledem dolara wobec stabosci
amerykariskiej waluty. Komentarze te wywotaly spekulacyjne zakupy arabskiej waluty w
forwardzie. Dzis dane o ,pending home sales” w USA miec istotny wplyw na kurs dolara.
Stabsze dane od konsensusu moga ponownie przeciagnac dolara w okolice 1,47 wobec euro.

Podczas poniedziatkowej sesji ztoty byt kwotowany wobec euro w waskim przedziale wokot
3,641. Dzis spodziewamy sie nieznacznego ostabienia zfotego w zwigzku z publikacia danych
0 saldzie na rachunku obrotow biezacych (nasza prognoza -1,59 mid euro, wobec
konsensusu na poziomie -0,8 mid euro). Czynnikiem ostabiajacym ztotego moga okazac sie
azisiejsze komentarze przysztego ministra gospodarki W. Pawlaka, ktory uznat kurs zfotego
za zbyt mocny.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silne odbicie od poziomu wsparcia 1,4520/30 (realizacja zyskow
na dugich pozycjach w USD) sugeruje test poziomu oporu 1,4555 1,4685
1,4600/20; prawdopodobna konsolidacja w pasmie 1,4580-1,4655 1,4520 1,4655
do czasu publikacji danych makro z USA. 1,4500 1,4620
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5:00 PM 07-Nov-07 - 1:00 PM 13-Nov-07 (WAR)
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18:00 02:00 10300 18:00
November 08 2007

Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Ryzyko dalszego ostabienia zlotego wydaje sie ograniczone,

SPOT 3,6417 3,6449
ATM  BID ASK
1w 725 825
1M 6,65 7,65
2M 6,00 7,00
3M 590 6,90
6M 555 6,25
1Y 545 6,15

DELTA =25
1M 1Y
RR 0,40 0,55
Fly 0,30 0,40

L UsorL |

SPOT 2,4848 2,4868
ATM BID ASK
1W 11,00 12,00
1M 975 10,75
2M 9,00 10,00
3M 880 9,80
6M 855 925
1Y 843 9,13

DELTA =25
1M 1Y
RR 0,50 0,55
Fly 030 0,35

globalna wyprzedaz USD wspiera PLN; prawdopodobna dalsza
konsolidacja w pasmie 3,6200-3,6460.
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3,6330  3,6620
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2:00 PM 24-Oct-07 - 12:00 PM 13-Nov-07 (GMT)

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
8:00 AM 13-Nov-07 3 6375

Price

3.662

3.6201 -3.62
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Produkcja przemystowa m/m wrzesien - -0,3% m/m 1,2% m/m
GER 11:00 Index ZEW listopad - -20 pkt. -18,1 pkt.
POL 14:00 Bilans C/A wrzesien -1,59 mid -821 min -537 min
USA 21:00 Pending home sales m/m wrzesien - -1,5% -6,5%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA 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
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ] PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOtPRAC;OWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN 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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