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Makroekonomia

Sprzedaz detaliczna w Polsce powraca do trendu

Dynamika roczna sprzedazy detalicznej wzrosta w styczniu do 20,9% r/r z
12,4% zanotowanych w grudniu. Tym samym potwierdzity sie nasze przewidywanie o
jedynie jednorazowym spadku dynamiki sprzedazy na przetomie roku spowodowanym nizszq
dynamikg sprzedazy Zzywnosci. Dane styczniowe wskazujg na wysoki popyt w niemal
. wszystkich kategoriach; dwucyfrowa dynamike notuje sprzedaz ddbr trwatych (meble, AGD i
Utrzymujemy nasz L . . s . .
poglad o postepujacej RTV oraz samochody), jak i tych nietrwatego uzytku (odziez i obuwie, kosmetyki). Wysoka
zmianie struktury dynamika w tej drugiej grupie $wiadczy¢ moze réwniez o silnym wzroscie
wzrostu 905,0'/'/(1‘0'./'6'.‘70 dochodu w grupach konsumentéw o najnizszych dochodach, a wiec szerokiej
Zgij;gfgg%iﬂgw bazie wzrostu popytu konsumpcyjnego. Utrzymujemy nasz poglad o postepujacej
konsumpcyjnego. zmianie struktury wzrostu gosp., ktorego ciezar przesunie sie w kierunku popytu
konsumpcyjnego.

Tradycyjnie przy okazji publikacji danych o sprzedazy detalicznej pokusilismy sie o analize
tendencji cenowych w koszyku sprzedazy. Roczna dynamika cen sprzedazy detalicznej
wzrosta z 4,3% do 5,0% w styczniu. Odnotowano réwniez wzrost dynamiki cen w
kategoriach ,popytowych” koszyka sprzedazy (wskaznik liczony po wylaczeniu
cen paliw i zywnosci). Uwazamy, ze tendencja ta bedzie sie nasilala w
najblizszych miesiacach.

Dzisiejsze dane wspierajg jednoznacznie oczekiwania na szybkie podwyzki stop proc. Naszym
zdaniem do kolejnej podwyzki dojdzie juz na $rodowym posiedzeniu RPP. Utrzymujemy
poglad, ze stopy proc. wzrosng w tym roku do poziomu powyzej 6%.

Stopy procentowe na Wegrzech bez zmian

Na wczorajszym posiedzeniu Narodowy Bank Wegier nie zmienit stép

. _—_ o I
Biorac pod uwage fakt, procerjtowych, ktore po-zostaly na p-ozmm_le 7,50%. W porozu.fmlenlu z rz.qdefn
Ze inflacja CPI oraz uwolniony zostal natomiast kurs forinta (jeszcze przed gtosowaniem w sprawie stop
odpowiadajgca jej miara  procentowych), co w przysztoéci pozwoli na wiekszg elastyczno$¢ prowadzonej polityki
bazowa prognozowane  monetarnej (odejécie od tzw. inconsistent trinity, ktérej skutki widoczne byly doé¢ wyraznie

5q W ujeciu srednim na -
piz/ongii’ 3.6% w 2009 w przypadku polityki pienieznej prowadzonej przez Stowacki Bank Centralny w koncowce

roku, sprowadzenie 2006 roku) oraz wejscie do strefy euro.

Iinflacji do celu 3%

wymagac bedzie . . . . - . .
kontynuacji polityki Brak zmiany oprocentowania mozna traktowac jako odroczenie spodziewanego

deziflacji, zaciesnienia — na posiedzeniu dyskutowano réwniez 25 punktowa podwyzke
oprocentowania (przypomnijmy, ze decyzja o uwolnieniu kursie forinta zostata podjeta
jeszcze przed gtosowaniem w sprawie stép — decydenci wzieli zatem pod uwage bilans

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 26 LUTEGO 2008

kosztéw i korzysci z petnego uptynnienia waluty). Komunikat po posiedzeniu miat dos¢
jastrzebi wydzwiek: bank centralny bedzie dazyt do obnizenia inflacji do celu (3,0% podczas
gdy inflacja w styczniu wyniosta 7,1% r/r) w 2009 roku. Biorac pod uwage fakt, ze inflacja
CPI oraz odpowiadajaca jej miara bazowa prognozowane sg w ujeciu $rednim na poziomie
3,6% w 2009 roku, oznacza to konieczno$¢ kontynuowania polityki dezinflacji. Wniosek ten
wzmacnia takze wielokrotnie podkreslany podstawowy cel banku centralnego, jakim jest
stabilizacja cen.

Uwazamy, ze na kolejnych posiedzeniach dojdzie do zaciesnienia polityki
pienieznej — prawdopodobnie jednak oczekiwana przez nas podwyzka 50
punktowa (do ktérej miato dojs¢ na biezacym posiedzeniu) zostanie roztozona na
dwa ruchy po 25 pb (w marcu i kwietniu). Dalsza Sciezka polityki pienieznej jest w
duzej mierze zdeterminowana kursem forinta — jesli po chwilowej euforii powrdci on do
trendu deprecjacyjnego, mozemy sie spodziewa¢ dalszych podwyzek oprocentowania
(projekcja zaktada kurs na poziomie EUR/HUF na poziomie 256 w 2008 roku — wszelkie
ostabienie waluty ponad ten poziom zmienia prognozowane $ciezki inflacji i sprawia, ze okres
dezinflacji moze sie przedtuzy¢).

Sprzedaz domow w USA wciaqz spada

Sprzedaz domow na rynku wtornym spadta do rocznego poziomu 4,89 min — na
uwage zastuguje fakt, ze tempo spadku ulegto niewielkiemu wyhamowaniu. Co
wiecej, po raz pierwszy od 11 miesiecy wzrosta (m/m) sprzedaz domdéw jednorodzinnych.
Niemniej jednak dalszego obnizenia doznaty ceny domoéw; wzrosty takze zapasy lokali
niesprzedanych — obecnie sytuujg sie one na poziomie 10,3 miesiecznej sprzedazy.

Dane wskazuja, ze kupujacy wciaz czekajg na dalsze obnizenie cen, ktére moze
zrekompensowaé niedogodnosci zwigzane z uzyskaniem odpowiedniego finansowania
hipotecznego. Kolejne stabe dane z rynku nieruchomosci nie wydaja sie wywierac
wplywu na rynek — obnizenie aktywnosci zostalo juz w duzej mierze
zdyskontowane; bardziej zywiotowa reakcja mozliwa jest raczej w odpowiedzi na
pozytywne niespodzianki ptynace z tego segmentu rynku — jest duza szansa, ze
zaczna sie one pojawia¢ juz pod koniec 2008 roku. Do tej pory polityka Fed oraz
uwaga inwestoréw skupiona bedzie na innych danych ze sfery realnej oraz wskaznikach
cenowych — juz dzi$ poznamy ceny producentéw, a na pigtek przewidziana jest publikacja
danych o inflacji PCE.

Posiedzenie RPP, 27. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

LA L (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 100%
Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%
* OIS — Overnight Index Swap
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4815 EUR/IPY 159,85 EUR/PLN 3,5320 USD/PLN 2,3840

EUR/PLN USD/PLN

Poprawa nastrojow na Wall St. (oraz konsolidacja ponizej poziomu oporu 1,4830/50
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EUR/USD) wspierajg umocnienie dolara w krotkim terminie, o ile publikacja danych makro z
USA nie przyniesie rozczarowania prawdopodobna wydaje sie korekta EUR/USD (pierwszym
celem jest 1,4730/10). Dodatkowo do ostabienia euro moze sie przyczyni¢ realizacja zyskow
na dtugich pozycjach EUR/JPY.

Decyzja RPP wydaje sie juz zdyskontowana (+25 pb) jednakze popyt na PLN po
technicznym przetamaniu wsparcia 3,5600/3,5550 oraz 3,5450 pozwolit ztotemu osiagnac
rekordowy historycznie poziom 3,5250/80 EUR/PLN.. Jesli realizacja zyskdw zostanie
powstrzymana ok. 3,5450/3,5540 to w krotkim terminie mozna spodziewac sie testu silnego
poziomu wsparcia 3,50 EUR/PLN. Ewentualna korekta EUR/USD moze rowniez zacheci¢
inwestoréw do realizowania zyskéw na krétkich pozycjach USD/PLN..

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kluczowe dla notowann EUR/USD wydajg sie losy EUR/IPY..

korekta jena oznacza prawdopodobny test poziomu wsparcia 1,4790 1,4880
1,4790 EUR/USD (mozliwe =zlecenia s/l ponizej 1,4780/60). 1,4750 1,4850
Ewentualna korekta EUR/USD powinna zosta¢ powstrzymana na 1,4710 1,4830

poziomie wsparcia 1,4730/10 (umozliwiajac kontynuacje trendu
wzrostowego w $rednim terminie).

Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Hourly QEUR=D2 5:00 AM 18-Feb-08 - 1:00 PM 26-Feb-08 (WAR)
Price
Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
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Przetamanie pozioméw wsparcia 3,5550/3,5450 przyspieszyto

umocnienie ztotego, po okresie konsolidacji w pasmie 3,5250- 3,5300 3,5600
3,5450 mozliwa kontynuacja trendu (z celem na poziomie 3,50). 3,5150 3,5540
Silniejsza korekta wymaga przetamania oporu 3,5540/60. 3,5000 3,5450
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Hourly QEURPLN=D2 1:00 PM 11-Dec-07 - 12:00 PM 26-Feb-08 (GMT)
Price
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Zrodio: Reuters

Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNE]
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 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 WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYJINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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