——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

e
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, 4 grudnia 2007

STRON: 4

Makroekonomia
Prognoza inflacji MinFin

Wczoraj Ministerstwo Finanséw podato swojg oficjalng prognoze listopadowej inflacji.
Szacunki Ministerstwa zgodne sg z naszymi wyliczeniami i wskazujg na dalszy wzrost inflacji
w listopadzie do poziomu 3,5% r/r z 3,0% zanotowanych w pazdzierniku. Oceniamy, Zze na
wzrost inflacji w listopadzie ztozyly sie przede wszystkim wzrosty cen zywnosci i
paliw. Inflacja netto prawdopodobnie wzrosta do 1,5-1,6% z 1,4%

Na poczatku . . . -
nadchodzacego roku zanotowanych w pazdzierniku. Na koniec roku prognozujemy wzrost wskaznika
Istnieje ryzyko rocznego inflacji do poziomu zblizonego do 4%. Wzrost ten wynikac bedzie ze statystycznej
wystromienia sciezki niskiej bazy. W okresie przed$wigtecznym mozliwe jest réwniez wyhamowanie spadkow w
inflacji z uwagi na

podwyzki VAT i cen kategoriach stricte popytowych. Na poczatku 2008 roku istnieje asymetryczne ryzyko
kontrolowanych. Bedzie ~ dalszych wzrostéw inflacji (podwyzki VAT na ustugi remontowe i ksiazki, podwyzki cen gazu,
to sprzyjac podwyzki optat administracyjnych) powyzej poziomu 4% r/r. Tak wystromiona Sciezka
/;Z;alg;gj’;’%;ﬁzﬁ;h inflacji sprzyja¢ dez.ie Iksztaitowanilf .wyslokich oczekiwan inflacyjnych (gczspodarstwa
domowe) oraz oczekiwan na podwyzki stop procentowych. Naszym zdaniem stopa
bazowa moze wzrosna¢ do poziomu 5,75% na koniec 1 kw. 2008 i ponad 6% w
catym 2008 roku.
Jeszcze przed publikacja prognozy inflacji wypowiedziat sie J. Czekaj. Jego zdaniem PKB
znajduje sie powyzej produktu potencjalnego i po ostatnich danych nie ma watpliwosci, ze
gospodarka jest wcigz w silnym trendzie wzrostowym. Jest to wazne stwierdzenie, poniewaz
J. Czekaj byt jak dotad jednym z cztonkéw forsujacych poglad mozliwym spowolnieniu
gospodarczym. Obecnie Czekaj koncentruje sie na mozliwosci wystapienia efektéw drugiej
rundy i kwestia wzrostu gospodarczego nie powinna wazy¢ na jego decyzji w sprawie stop.
Powoddw do niepokoju nie widzi natomiast S. Nieckarz — jego zdaniem nawet wysoka
prognoza inflacji Ministerstwa nie jest zaskoczeniem dla Rady, gdyz wynika ona z czynnikdw
podazowych i spotkafa sie juz z reakcjg RPP w postaci listopadowej podwyzki.

Sektor przemystowy w USA stabilny

Indeks ISM w przemysle spadt nieznacznie w listopadzie do poziomu 50,8 pkt. — powyzej

Spadki aktywrnosci konsensusu rynkowego na poziomie 50,4 pkt. Odczyt oznacza, ze sektor przemystowy
sektora przemystowe sg R o o L. L .
coraz mniejsze. Nie rozwija sie nieprzerwanie juz 10 miesigc z rzedu. Ws$réd przedsiebiorcow panuje
zZmienia to jednak zaniepokojenie wysokimi cenami ropy naftowej oraz sektorem nieruchomosci,
naszego pogladu, 26 W yyéry powoduje, ze prognozowanie popytu konsumpcyjnego staje sie trudne; nie
grudniu nastapi obnizka . . L. N , . e
stdp o kolejne 25 pb. mniej jednak wciaz pojawiaja sie zamodwienia z zagranicy, ktorych jest wiecej niz

krajowych. Dobrym sygnatem jest fakt, ze ponownie zaczeta rosng¢ produkcja.
Dotychczasowe niekorzystne perspektywy oraz staby popyt przyczynity sie do spadku
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opdznien w realizacji zamdwien i dalszemu zuzyciu zapaséw. Niepokojacym symptomem jest
dalszy wzrost cen producentéw — rosng coraz szybciej juz 11 miesiac z rzedu, jednak na
razie nie ma to wplywu na bazowe miary inflacji. Wyglada na to, ze spadki aktywnosci
sektora przemystowego ulegly wyhamowaniu, jednak nalezy sie liczy¢ z obnizkg stop na
posiedzeniu 11. grudnia, na ktérg wskazujq ostatnie wypowiedzi cztonkéw Fed.

Posiedzenie RPP, 19. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wedtug krzywej OIS)

Podwyzka o 25 bps 25%
Stopy bez zmian 75%
Obnizka o 25 bps 0%
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4665 EUR/JPY 161,60 EUR/PLN 3,6120 USD/PLN 2,4630

EUR/PLN USD/PLN
3,6195 | 2,4730 W czasie sesji amerykariskiej dolar zanotowat tylko bardzo ograniczone spadki wobec

europejskiej waluty. Na fali wzrostu awersji do ryzyka i zamykaniu carry trades wzmacniat
sie natomiast jen. Wydaje sie, Ze fala pesymizmu odnosnie perspektyw dla gospodarki
amerykariskiej, jak rowniez dolara ciagle nie minefa, stad najblizsze dni mogaq przyniesc
ponowne spadki wartosci dolara.

Zloty po wczorajszej porannej korekcie w ciagu dnia, gfownie za sprawg wyZzszej niz
oczekiwano prognozy inflacii MinFin powrdcit do poziomow bliskich 3,6050. Wazrost
oczekiwar na podwyzki stop procentowych bedzie wspierat ztotego. Dzis moZliwe testowanie
poziomu 3,6000.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja ponizej 1,4680 sugeruje kolejng probe przetamania

wsparcia 1,4630 (1,4580); powyzej 1,4700/10 mozliwe zlecenia 14650  1,4740
stop-loss. 1,4630  1,4700

1,4580 1,4680
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Po okresie konsolidacji w pasmie 3,62-3,60 prawdopodobny
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 PPI r/r pazdziernik - 3,1% 2,7%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM 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 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 WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK QDPOW]EDZ]ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOtPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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