——

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/

piatek, 14 grudnia 2007

STRON: 5

Makroekonomia
Inflacja powyzej gornej granicy celu NBP

Wzrost rocznego wskaznika inflacji w listopadzie do 3,6% wobec 3,0%

zanotowanych w pazdzierniku to przede wszystkim efekt (umiarkowany, jesli

porownamy go z chocby Czechami) wyzszych cen zywnosci (1,5% m/m). W

. o pozostatych kategoriach potwierdzily sie tendencje z poprzednich miesiecy —

Inflacja CPI zblizy si znaczace wzrosty zanotowano w kategorii paliwa, mieszkanie, restauracje i
naszym zdaniem w . . . . L . - .

grudniu do 4%. W 2008 hotele. Od kilku miesiecy nie spadaja ceny odziezy i obuwia. Dokfadniejsza analiza

roku wskaznik ten wskaznika nie jest mozliwa, gdyz GUS tym razem nie dodat szczegétowego komentarza do
beadzie dalej I ast, a tabeli - w komentarzu tym zazwyczaj znajdowaty sie wskazdwki odnosnie ksztattowania sie
ryzyko efektow drugiej . . L .

o cen ustug oraz poszczegdlnych skltadowych koszyka zywnosci.
rundy stanie si¢ barazo . D : ) )
reaine. Szacujemy, ze inflacja netto wzrosta w listopadzie do 1,5% wobec 1,4%

zanotowanych w pazdzierniku. Prognozujemy, ze w grudniu nastapi dalszy wzrost
inflacji netto (istnieje ryzyko, ze tym razem goraczka $wigtecznych zakupdw odbije sie na
cenach kategorii, ktére do tej pory taniaty). Inflacja CPI zblizy sie naszym zdaniem w
grudniu do 4%. W 2008 roku wskaznik ten bedzie dalej rost, a ryzyko efektow drugiej rundy
stanie sie bardzo realne.

W tej sytuacji podtrzymujemy naszg ocene przysziej polityki monetarnej — stopy procentowe
wzrosng powyzej 6% do konca 2008 roku. Do najblizszej podwyzki — wbrew tradycji moze
dojsé¢ juz w grudniu.

Minutes z listopadowego posiedzenia Rady

Ze wzgledu na nagromadzenie w zapisie dyskusji powtarzajacych sie argumentéw za i
przeciw podwyzkom, ponizej koncentrujemy uwage jedynie na nowych zagadnieniach. W
listopadzie istotnym punktem dyskusji byta przydatnos¢ wskaznika netto. Wydaje sie, ze
Do dotychczasowych niska inflacja netto to nadal dla czesci cztonkdow Rady koronny argument przeciw

argumentow za podwyzkom stdp. Inni cztonkowi argumentowali, ze wzrost cen zywnosci i paliw (nieujety we
podwyzkami doszedf .. . - . - ,
wysoki biezacy poziom wskazniku netto) mocno wptywa na percepcje gospodarstw domowych i moze zwiekszac

inflacji oraz mozliwos¢ presie na wzrost pfac. Nie istnieje jednak nadal zgodnos$¢ co do trwatosci wyzszych cen

qtrwa/gn/a oczekiwari zywnosci. Rada podkreslita, ze dobre wykonanie budzetu za 2007 roku stwarza ryzyko

inflacyjrych. znacznego skumulowania wydatkéw publicznych na poczatku 2008 roku (przeniesienie czesci
wydatkow). Wydaje sie, ze do dotychczasowych przestanek decydujacych o podwyzkach
(RPP od kilku kwartatdw stara sie implementowac ,Sciezke” zacie$nienia monetarnego
argumentujac to wzrostem napie¢ na rynku pracy, wysokim popytem wewnetrznym i silnym
impulsem fiskalnym w 2008 roku) doszedt wzrost biezacego wskaznika inflacji i grozba
utrwalenia wysokich oczekiwan inflacyjnych. Czynniki te, naszym zdaniem, staty sie od
ostatniego posiedzenia Rady jeszcze bardziej istotne.
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Sprzedaz detaliczna w USA najwyzsza od maja, PPI najwyzsze od 34 lat

Wysokie cen paliv
mogty rowniez znacznie
przyspieszyc
publikowany dzis
wskaznik inflacji CPIL, co
moze bardzo
niekorzystnie wplynac
na oczekiwania
Iinflacyjne i powaznie
oddziatywac na polityke
pleniezng Fed.

Dane o sprzedazy detalicznej w USA w listopadzie zaskoczyly nawet najbardziej
optymistycznych analitykow przyrastajac o 1,2% w ujeciu miesiecznym
(najwyzsze miesieczne tempo wzrostu od maja br.). Po wytaczeniu wolatylnej sprzedazy
samochodéw przyrost byt jeszcze wiekszy — 1,8%. Oznacza to, ze skala obnizenia
konsumpcji prywatnej w IV kwartale moze by¢é mniejsza niz do tej pory oczekiwano. Co
wiecej, skala zakupdw dokonywanych przed S$wietami ksztattuje sie réwniez bardziej
optymistycznie niz wskazywaty na to ankiety zaufania konsumentdéw (moze to sugerowac
znacznie mniejsze negatywne oddziatywanie efektu majatkowego).

Z drugiej strony w listopadzie odnotowano bardzo duzy wzrost cen producentow
— slaby dolar oraz wysokie ceny paliw spowodowaly ich miesieczny przyrost
rowny 3,2%, najwyzszy od sierpnia 1973 roku. W obliczu wysokiego popytu
konsumpcyjnego, ktory utrzyma sie prawdopodobnie w okresie przed$wigtecznym, nie
dojdzie prawdopodobnie do znacznego przetozenia cen producentdw na inflacje CPI z uwagi
na utrzymanie korzystnych pozioméw marzy. Niemniej jednak warto zwrocic uwage, ze
wysokie cen paliw mogty rowniez znacznie przyspieszy¢ publikowany dzi$ wskaznik inflacji
CPI, co moze bardzo niekorzystnie wplyng¢ na oczekiwania inflacyjne i powaznie
oddziatywac na polityke pieniezng Fed.

Dzi$ dane o podazy pieniadza

Decyzja RPP

Dzi$ o godzinie 14:00 NBP opublikuje dane o podazy pienigdza M3 w listopadzie.
Oczekujemy, ze podaz pieniadza wzrosta 0 12,5% r/r (konsensus rynkowy 13,5% r/r, w
poprzednim miesigcu 13,6% r/r) i 0,5% m/m. Spadek dynamiki podazy pienigdza wynika
m.in. z nizszego tempa wzrostu depozytdw przedsiebiorstw oraz efektu wysokiej bazy z
konca ubiegtego roku. Z punktu widzenia polityki pienieznej pewne znaczenie ma
utrzymujaca sie na wysokim poziomie (ok. 40% r/r) dynamika kredytéw dla gospodarstw
domowych.

Posiedzenie RPP, 19. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

(wedlug krzywej OIS)

Podwyzka o 25 bps 50%
Stopy bez zmian 50%
Obnizka o 25 bps 0%
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Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN
3,5820 | 2,4373

EUR/USD 1,4625 EUR/JPY 164,55 EUR/PLN 3,60 USD/PLN 2,4615

Na poczatku sesji amerykariskiej nastapit mocny wzrost wartosci dolara wobec koszyka
walut w odpowiedzi na dobre dane o sprzedaZy detalicznej i spekulaciach o mniejszej skali
obnizek stop procentowych. Dolar testowat poziom 1,458 wobec euro. Dalsza czesc sesji
przebiegata pod znakiem stabngcego dolara, ktory dzis rano powrdcit niemal do poziomow
sprzed publikacji danych, czyli 1,465 wobec euro.

Pomimo wyZszej niz oczekiwano danej o inflacji ztoty mocno zareagowat na dane
amerykariskie tracagc na wartosci wobec euro. Poziom oporu 3,6045 nie zostat jednak
ztamany. Koricowka roku to tradycyjnie nienajlepszy okres dla ztotego, stad proby przebicia
3,6045/6150 mogq sie powtarzac.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Udane polowanie na s/l pozwolito dolarowi umocni¢ sie do wsparcie opor

poziomu 1,4585; obecne odbicie EUR/USD celuje w poziom oporu 1,4610 1,4730
1,4640/55.. niepowodzenie oznacza kolejng probe przetamania 1,4585 1,4685
1,4545 1,4655

1,4585 (ewent. 1,4545) w krotkim terminie.

Hourly QEUR=D2 2:00 AM 05-Dec-07 - 1:00 PM 14-Dec-07 (WAR)

Price
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:00 AM 14-Dec-07, 1.4634 ~1.476

1.473 1.473

i f\f“\m ol Ny
WA

\/\ -1.467
f o v 1.4655 ——
V \ /./\/\/\ 21.464
Al
Al 1461 —-1.461

1.4585 U

14545 - 1455
7

Y|

-1.458

1500 0200 1400  02°00
Dec 1307 |

19:00 03:00 1500 03:00
Dec 1107 | Dec1207 |

0200 1400 0200 1400 0200 1400 07:00
| Dec0507 | Dec0607 | Dec0707 | Dec1007 |
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Przetamanie poz. oporu 3,5800/3,5885 uruchomito zlecenia s/l;

SPOT 3566 36005 dalsza realizacja zyskéw na dtugich pozycjach PLN powinna by¢
ATM BD asaSll ograniczona (3,6045/3,6150). Powyzej 3,6150 mozliwe kolejne
1w 6,90 790

zlecenia s/l.

wsparcie opor

3,5890  3,6150
3,5800  3,6045
3,5735  3,6000
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I usorL |

SPOT 2,4560 2,4575
ATM BID ASK
1W 11,50 12,50
1M 11,00 12,00
2M 10,50 11,50
3M 9,80 10,80
6M 925 995
1Y 9,05 975

DELTA =25
1M 1Y
RR 0,70 0,75
Fly 030 0,35

Hourly QEURPLN=D2

3:00 PM 04-Dec-07 - 12:00 PM 14-Dec-07 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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depo BID  ASK
ON 3,85 4,15
iM 540 5,60
3M 550 5,70

1x2 563 5,70

r02
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r 0,05

1x4 583 5,88
3x6 6,08 6,12
6x9 6,18 6,22
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-0,1
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WIBOR3M  1x4 3x6 6x9 9x12 = spread 5Y vs 2v ===5Y <=2V

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

EMU 11:00 HICP final listopad - 3,0% 3,0% (FL)

POL 14:00 Podaz pienigdza M3 r/r listopad 12,5% 13,5% 13,6%

USA 14:30 Inflacja CPI listopad - 0,6% 0,3%

USA 14:30 Produkcja przemystowa listopad - 0,1% -0,5%

USA 14:30 Wykorzystanie mocy wytworczych listopad - 81,6% 81,7%

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET 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. INFORMACJE, NA KTORE POWOEUJA SIE W NINIEISZYM
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 NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOW]EDZ[ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOtPRACOWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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