——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

e
ERNEST PYTLARCZYK TEL. 829 0166 - t t
MARCIN MAZUREK TEL. 829 0183 D Iy L
RADOSEAW CHOLEWINSKT TEL. 829 1207 al e er
WoicrecH TRZEPIZUR TEL. 829 0188
E-MAIL:  research@brebank.com.pl/

sroda, 16 stycznia 2008

STRON: 5 f ty

Makroekonomia
Dzis$ publikacja danych o ptacach i zatrudnieniu

Dzi$ o godzinie 14:00 GUS poda dane o zatrudnieniu i ptacach w sektorze przedsiebiorstw.
Biorac pod uwage wypowiedzi cztonkdw Rady i przesuniecie ciezaru dyskusji w strone
bazowych miar inflacji, bedq to kluczowe dane dla polityki pienieznej. Spodziewamy sie
tempa wzrostu zatrudnienia na poziomie 4,9%, tylko nieznacznie nizszego od
zanotowanego w listopadzie. Wskazniki koniunktury gospodarczej wskazuja, ze tempo
wzrostu zatrudnienia bedzie sie obniza¢. Nie spodziewamy sie natomiast znacznego
zZmniejszenia wzrostu wynagrodzen z uwagi na postepujacq miedzysektorowg konwergencje
oraz mozliwo$¢ wystapienia efektéw drugiej rundy. Naszym zdaniem wynagrodzenia w
grudniu przyrosty o 9,2% - odczyt nizszy niz poprzednio jest bezposrednim wynikiem
przesuniecia duzej czesci premii w gornictwie na listopad; z uwagi na niedobory pracy w
okresie $wigtecznym pokrywane pracg w godzinach nadliczbowych, istnieje ryzyko
odchylenia odczytu w gore.

Grudniowa inflacja zgodna z oczekiwaniami na poziomie 4,0% r/r

Oceniamy, Ze rosnie
szansa na pojawienie sie
efektow presji kosztowej
w dalszej czesci roku i
tym samym oceniamy
bardzo duze ryzyko dla
scenariusza obecnie
propagowanego przez
wiekszos¢ analitykow o
gtadkim zejsciu inflacji
do poziomu 2,5% na
koniec roku.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, roczny wskaznik inflacji CPI wzrést w grudniu
do 4,0% z 3,6% zanotowanych w listopadzie. O wzroscie rocznego wskaznika
zadecydowat przede wszystkim efekt niskiej bazy z 2006 roku (w IV kw. 2006 ceny paliw
spadly o okoto 15%). Zgodny z naszymi szacunkami biezacy wzrost cen paliw i zywnosci byt
bardzo umiarkowany — ceny Zzywnosci wzrosty zaledwie o 0,3% m/m po znacznych
wzrostach notowanych od wrzesnia, ceny paliw wzrosty o 0,2% m/m. Istotne wzrosty cen
w kategorii zdrowie (0,6% m/m), mieszkania (0,2% m/m) oraz restauracje i
hotele (0,3% m/m) przelozyly sie natomiast na wzrost inflacji bazowej o 0,2%
m/mi1,7% r/r, wobec 1,5 r/r% zanotowanych w listopadzie.

Z punktu widzenia polityki monetarnej wiasnie wzrost inflacji bazowej moze okazac sie
bardzo istotny; komentarze czionkéw RPP wskazywaly na przesuniecie uwagi gremium
wiasnie w strone monitorowania tego wskaznika. Naszym zdaniem wskaznik ten
przekroczy 2% w styczniu generujac przy tym oczekiwania na dalsze podwyzki
stop. Wedtug naszych szacunkoéw inflacja, jak i inflacja netto beda rosty rowniez
w kolejnych miesiacach, na co znaczaco wpltyna podwyzki cen kontrolowanych.
Oceniamy, ze rosnie szansa na pojawienie sie efektow presji kosztowej w dalszej czesci roku
i tym samym oceniamy bardzo duze ryzyko dla scenariusza obecnie propagowanego przez
wiekszos¢ analitykéw o gladkim zejsciu inflacji do poziomu 2,5% na koniec roku.

Dane o inflacji skomentowali prof. Czekaj, prof. Noga i dr Wailewska-Trenkner z RPP.

Najbardziej gotebim okazat sie komentarz prof. Czekaja. Jego zdaniem ostatnie wzrosty
inflacji sa w gtéwnej mierze spowodowane czynnikami podazowymi, czyli wzrostami cen
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zywnosci, paliw i energii. Ocenia on, ze do stabilizacji cen potrzebne sq jeszcze 2-3 podwyzki

stép. Zdaniem Czekaja inflacja powroci do celu na przetomie 2008/2009 roku.
Wypowiedzi cztonkow Réwniez prof. Noga spodziewa sie znacznego obnizenia inflacji na koniec 2008 roku (do
RPP po inflacji byly dos¢  3%). Jego zdaniem potrzebne sg jeszcze 3 podwyzki stop procentowych. Ciekawym
ngg’g‘?gfzsnb[%‘-fmd elementem wypowiedzi prof. Nogi byla sugestia o ewentualnym przesunieciu kolejnej
Wydaje sie, ze Rad:a podwyzki na miesigc, w ktdrym znana bedzie projekcja inflacyjna. Waznym czynnikiem
moze byc¢ niechetna do stabilizujacym ceny, zdaniem Nogi, powinny okaza¢ sie juz dokonane podwyzki. Najbardziej

qg(esywny;h {'UC/70/!’V —  jastrzebi komentarz pochodzit od dr Wasilewskiej-Trenkner. Cztonkini RPP powotata si¢ na
Jéej nastawienie moze . "oLax - . e .

Zmienic tylko zmiana ~modyfikowane prognozy NB,P f kt_ore wsllfazun na tylko nl_eznaczne obnlzenl_e |nfla?]| w 2009
perspektyw inflacji. roku, co mogtoby sugerowac koniecznos¢ przeprowadzenia dalszych podwyzek stop. Dalsze

zacies$nienie monetarne bedzie warunkowane rowniez trwatoscig obecnych zmian cen
zywnosci i paliw.

Naszym zdaniem wypowiedzi czionkdw Rady sa do$¢ umiarkowane biorac pod uwage ich
kontekst (inflacja powyzej gdrnej granicy celu). Wydaje sie wiec, ze Rada bedzie bardzo
niechetna do agresywnych ruchdw i tylko zmiana perspektyw dla inflacji moze tq sytuacje
zmienic.

Nizsza sprzedaz detaliczna w USA, nizsze ceny producentow

Sprzedaz detaliczna spadta w grudniu o 0,4% m/m, znacznie ponizej konsensusu prognoz
zakladajacego w najlepszym przypadku stagnacje sprzedazy. Obnizenie sprzedazy
zanotowano rowniez po wytaczeniu wolatylnej produkcji samochoddéw. Nizsza od
konsensusu liczba nie wydaje sie az tak tragiczna jak jej rynkowy odbioér. Po
g duzym wzroscie sprzedazy odnotowanym w listopadzie (1,0%) szacunki wzrostu
konsumpcia w IV .. . L. . . .
kwartale, w potaczeniu z konsumpcji w IV kwartale wydaja sie dosS¢ optymistyczne i plasujq roczny wzrost
oczekiwaniami na istotny na poziomie okoto 2-2,5%. Poczatek roku moze by¢ jednak znacznie gorszy — ztozy sie
Je&j spadek na poczatku na to efekt majatkowy, w dalszym ciggu wysokie ceny ropy naftowej oraz konieczno$¢ sptaty
roku oraz nizszy, m/, zadiuzenia zaciagnietego przez wiele gospodarstw domowych. Z tego powodu tak naprawde
cenami producentow
wpieraja oczekiwania na  nienajgorsze wyniki sprzedazy nie zmieniaja oczekiwan na 50-punktowg obnizke (co
bardziej agresywne ciekawe, w kontraktach pojawita sie tez szansa na ciecie 75 punktdw bazowych), jakg Fed
obnizki stop jest juz prawdopodobnie gotowy dostarczy¢ na posiedzeniu pod koniec stycznia. Doéé ostra
procentowych. oy . .. - .
wypowiedz Bena Bernanke moze sugerowaC, ze albo konsultowat sie z pozostatymi
cztonkami FOMC zaraz po danych z rynku pracy, albo zdecydowany jest przejaé cugle
polityki pienieznej na wzdr Alana Greenspana. Zmiane pogladéw szefa Fed po publikacji
danych o sprzedazy poznamy juz w czwartek po godzinie 16.00.
Ceny producentéw okazaty sie znacznie nizsze od konsensusu (odczyt na poziomie -0,1%
m/m wobec oczekiwan ustawionych na 0,4%). Po publikacji cen importu (pierwszy od wielu
miesiecy miesieczny spadek cen ropy) odczyt cen producentdw nie powinien by¢ az tak
duzym zaskoczeniem. Ceny konsumpcyjnych dobr finalnych obnizyty sie, w tym duze obnizki
cen odnotowano w przypadku doébr nietrwatego uzytku po wylgczeniu zywnosci (ta w
dalszym ciggu szybko rosnie, jednak ma mniejszg wage w koszyku konsumpcyjnym niz w
Polsce). Wydaje sie, ze spadek cen producentéw, wsparty wczesniejszym
odczytem cen importu bedzie oddziatywat w kierunku nieco nizszego odczytu CPI
(konsensus usytuowany na poziomie 4,1%). Gdyby nasze przewidywania okazaly
sie stuszne, na rynku moga uksztaltowac sie oczekiwania na jeszcze bardziej
agresywne obnizki stop, docelowo stopy procentowe moga siegnaé¢ nawet 3%.
Dzi$ kolejna seria waznych danych: inflacja CPI oraz produkcja przemystowa.

Wciaz dosc¢ wysoka
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Posiedzenie RPP, 30. stycznia

Decyzja RPP

Prawdopodobienstwo decyzji

(wedtug krzywej OIS)

Podwyzka o 50 bps 0%
Podwyzka o 25 bps 100%
Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/USD 1,4840 EUR/JPY 157,50

EUR/PLN USD/PLN
3,5825 | 2,4055

EUR/PLN 3,5800 USD/PLN 2,4125

Stabe dane o sprzedaZy detalicznej wzmocnity przekonanie inwestorow o wystapieniu recesji

w USA, ale i spowoinienia w strefie euro. Po krotkim epizodzie z EUR/USD na poziomie
1,4923 nastgpito wzmocnienie dolara do 1,4777 w czasle sesji dalekowschodniej (czemu
sprzyjata silna wyprzedaz EUR/JPY oraz pogfoski o nadzwyczajnym posiedzeniu Fed). W
efekcie dolar tracit wobec jena (z 107,90 do 106,09). Obawy przed recesjg moga nadal
przeciggnac kurs EUR/USD powyzej 1,50.

Zioty testowat poziom wsparcia

35700 EUR/PLN, bez powodzenia; wraz z postepujacg

korekta na relacji EUR/USD gore brafa realizacja zyskow na dtugich pozycji w PLN.. Przy
trwajacej niepewnosci na rynkach bazowych oraz wyprzedazy na warszawskiej gietdzie nie

mozna wykluczyc dalszej korekty

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

PLN (moZliwy test oporu 3,60/3,6060 EUR/PLN).

Silna realizacja zyskdéw podczas sesji NY (wspierana wyprzedaza

EUR/JPY) neguje dalszy wzrost

Prawdopodobny kolejny test wsparcia 1,4775 (mozliwe s/l),

pogtoski
likwidacji dtugich pozycji w euro.

0 nadzwyczajnym posiedzeniu Fed zachecajg do

EUR/USD w krotkim termnie. 1,4800 1,4940
1,4775 1,4910
1,4735 1,4865

Hourly QEUR=D2

9:00 PM 04-Jan-08 - 1:00 PM 16-Jan-08 (WAR)

Price
Line, QEUR=D2, Last Quote(Last) 1494
9:00 AM 16-Jan-08, 1.4626 :
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A /\ 188
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Zrddto: Reuter
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Korekty EUR/IPY oraz EUR/USD sprzyjaja ostabieniu zlotego w

krétkim  terminie  (potwierdzony solidny poziom wsparcia
3,5700/3,5650 EUR/PLN); realizacja zyskow prawdopodobnie
bedzie ograniczona do pozioméw 3,60/3,6060 EUR/PLN, kluczowe

w $rednim terminie nastroje na rynkach bazowych.

3,5740  3,6060
3,5700  3,5975
3,5600  3,5900

Hourly QEURPLN=D2

9:00 PM 11-Dec-07 - 12:00 PM 16-Jan-08 (GMT)

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS
1Y
2Y
3Y
4Y
5Y
6Y
Y
8Y
QY
10Y

BID
6,12
6,10
6,02
597
5%
583
584
581
578
5,76

ASK
6,16
6,14
6,06
6,01
597
5%
589
58
58
5,81
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depo BID ASK
ON 5,00 5,20
1M 522 542
3M 545 5,65

6,5
6,3
6,1

591
1x2 551 5,58
1x4 578 5,84
3x6 5,99 6,05
6x9 6,09 6,15

5,7 1

55

53

9x12 6,10 6,14

USROS

PR, Q
rzﬂ’ rzﬂ’ rzﬂ’ © '\% RS NS
SIS ENOFAF IS RC P

T spread 5Y vs 2Y =====5Y em===2Y

WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 Ix12
KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 HICP final grudzien - 3,1% 3,1%
POL 14:00 Zatrudnienie w sektorze przeds. r/r grudzien 4,9% 5,0% 5,0%
POL 14:00 Wynagrodzenie w sektorze przeds. r/r grudzien 9,2% 11,0% 12,0%
USA 14:30 Inflacja CPI r/r grudzien - 4,1% 4,3%
USA 15:15 Produkcja przemystowa m/m grudzien - -0,1% 0,3%
USA 15:15 Wykorzystanie mocy wytworczych grudzien - 81,3% 81,5%
USA 20:00 Bezowa ksiega - - -
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ 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. 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]EDZIALNOSC 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 WYtACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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