——

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/

poniedziatek, 14 kwietnia 2008

STRON: 4

Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 14.04

11:00 | (EMU) Produkcja przemystowa [luty]; konsensus 2,9% r/r, poprzednio 2,0% r/r

14:00 | (POL) Podaz pieniadza M3 [marzec]; prognoza BRE 14,2% r/r, konsensus 13,9% r/r, poprzednio 13,8% r/r
Dalszy wzrost depozytow gospodarstw domowych, ze wzgledu na umorzenia jednostek TFI, Tendencjia wzrostowa catego
agregatu depozytow ograniczana jest jednak przez spadajace depozyty przedsiebiorstw.

14:30 USA) Sprzedaz detaliczna [marzec]; konsensus 0,0% m/m, poprzednio -0,6% m/m

WTOREK 15.04

10:00 | (GER) Indeks ZEW [kwiecien]; konsensus -30 pkt., poprzednio -32 pkt.

14:00 | (POL) Inflacja CPI [marzec]; prognoza BRE 4,1% r/r, konsensus 4,2% r/r, poprzednio 4,2% r/r

Ryzyko w strone nieznacznie wyzszego odczytu. Przejsciowe obnizenie rocznego wskaznika inflacji. Niskie ceny Zywnosci
(wzrost 0,9 m/m), znaczny wzrost cen paliw (2,1% my/m). Inflacia netto na poziomie 2,6% r/r. Ponowny wzrost inflacji
dopiero w kwietniu (po podwyzkach cen gazu).

14:00 | (POL) Bilans C/A [luty]; prognoza BRE -0,6 mld EUR, konsensus -1,1 mld EUR, poprzednio -1,2 mid EUR
Rekordowo wysoka aktywnosc gospodarcza w lutym (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna) przemawiaja za bardzo
wysokimi odczytami dynamik eksportu i importu (obie powyzej 22%). Sezonowosc tych agregatow wptynie na silne
ograniczenie deficytu handlowego (do ok. 130 min EUR). W lutym nastapita poprawa salda transferow ze wzgledu na wigkszy
naptyw srodkow pomocowych z UE,

14:00 | (POL) Wynagrodzenia w s. p. [marzec]; prognoza BRE 11,6% r/r, konsensus 11,1% r/r, poprzednio 12,8% r/r
Dane za poprzedni miesigc, zwilaszcza dane o pfacach w przetworstwie przemystowym (dane te nie sq zaktdcone przez
wypfaty bonusow), wskazujq na utrzymanie wysokiej dynamiki pfac w ujeciu rocznym. Ryzyko w strone wyzszego odczytu.
Oceniamy, Ze w calym 2008 roku dynamika pfac bedzie dwucyfrowa.

14:00 | (POL) Zatrudnienie w s. p. [marzec]; prognoza BRE 5,8% r/r, konsensus 5,9% r/r, poprzednio 5,9% r/r
Pogorszenie wskaznikow koniunktury dotyczacych stanu zatrudnienia (zwtaszcza w transporcie i posrednictwie finansowym)).
WyzZsza baza.

SRODA 16.04

10:00 | (EMU) HICP final [marzec]; konsensus 3,5% r/r, poprzednio 3,5% r/r (p)

Oczekujemy wyzszej inflacji, ktdra prawdopodobnie osiagnie w tym miesigcu takze szczyt. Nie oczekujemy jednak znacznego
spadku dynamiki cen do korica roku, co bedzie rownowazyc inklinacie EBC do ciecia stop w zwigzku ze spowolnieniem
gospodarnym. Oceniamy jednak, Ze do obnizek dojdzie w okolicach III kwartatu.

14:30 | (USA) Inflacja CPI [marzec]; konsensus 0,3% m/m, poprzednio 0,0% m/m

14:30 | (USA) Housing starts [marzec]; konsensus 1,03 min, poprzednio 1,07 min

14:30 | (USA) Building Permits [marzec]; konsensus 0,97 min, poprzednio 0,98 min

Jest to obecnie najuwazniej sledzona dana z rynku nieruchomosci. Nizsze resety oprocentowania i nieco nizsze stopy rynkowe
od kredytow ARM powinny zachecac do zaciggania tego typu pozyczek, o czym Swiadczq (byc moze przedwczesne) sygnaty
wysytane przez rosnaca liczbe wnioskow o kredyt hipoteczny. Popyt na nieruchomosci powinien sie odradzac, choc najpierw
konieczne jest zlikwidowanie nadmiernych zapasow domow. Z tego powodu pozwolenia budowlane zareaguja z pewnym
opdZnieniem.

15:15 | (USA) Produkcja przemystowa [marzec]; konsensus -0,1% m/m, poprzednio -0,5% m/m

15:15 | (USA) Wykorzystanie mocy wytworczych [marzec]; konsensus 80,3%, poprzednio 80,9%

20:00 | (USA) ,Bezowa Ksiega”

CZWARTEK 17.04
14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 5.04]
16:00 | (USA) Leading indicators [marzec]; konsensus 0,1 pkt., poprzednio -0,3 pkt.
PIATEK 18.04

14:00 | (POL) Produkcja przemystowa [marzec]; prognoza BRE 8,3% r/r, konsensus 8,3% r/r, poprzednio 14,9% r/r

Dwa dni robocze mniej w porownaniu z marcem 2007, Nieco stabsze wskazniki koniunktury. MoZliwa korekta prognozy po
danych Samaru.

14:00 | (POL) PPI [marzec]; prognoza BRE 3,6% r/r, konsensus 3,2% r/r, poprzednio 3,2% r/r

Podwyzki cen energii elektrycznej ujawniq sie w "wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie elektryczng, gaz i wode". WyzZsze
oczekiwania cenowe przedsiebiorcow. Dodatkowo wzrost cen miedzi | ropy naftowey,
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Makroekonomia
URE zatwierdzit taryfy gazowe PGNIGE, gaz zdrozeje srednio o 14,3%

W piatek URE zatwierdzit nowe taryfy gazowe PGNIGE. Wedtug informacji URE, gaz zdrozeje
o0 okoto 14,3%. Wzrost cen gazu dla tzw. grupy W1 (najwieksza grupa klientdw obejmujaca
uzytkownikow kuchenek gazowych) wyniesie az 18,2% Optaty za gaz stanowig okoto 2,5%
wydatkéw w koszyku konsumenta. Podwyzki cen gazu wptyng wiec na dodatkowy wzrost
Zdeterminowany wzrost - \yckasnika inflacji. Ten dodatkowy wzrost szacujemy na okoto 0,3-0,4 pkt proc. Jako, ze
Iinflacji w nadchodzacych . . , . o
miesiacach tradycyjnie zmiany taryf gazowych majq zosta¢ wprowadzone pod koniec miesigca (ustawowe dwa
sprzyjac bedzie tygodnie od decyzji URE) dodatkowy wzrost wskaznika inflacji moze zostaé zapisany w
utrzymywaniu oczekiw‘la/i poczet kwietnia lub maja (GUS zbiera dane o cenach do 25 dnia kazdego miesigca,
na dalsze podwyzki stop lednieni dwyiki : . .- Kaznik inflacii w kwietni .
procentowych uwzglednienie podwyzki w maju moze oznacza¢, ze wskaznik inflacji w kwietniu wyniesie
okoto 4,1%). Przypomnijmy, Ze na maj zapowiadana jest rowniez kolejna podwyzka cen
energii elektrycznej, co prawdopodobnie spowoduje skok rocznego wskaznika inflacji do
powyzej 4,5%.
Taki ukfad danych, a wiec zdeterminowany wzrost inflacji w nadchodzacych miesigcach
tradycyjnie sprzyja¢ bedzie utrzymywaniu oczekiwan na dalsze podwyzki stop procentowych.

Posiedzenie RPP, 30. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 60%
Stopy bez zmian 40%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5750 EUR/JPY 158,87 EUR/PLN 3,4365 USD/PLN 2,1660

EUR/PLN USD/PLN

Dolar osfabiat sie podczas pigtkowej sesji amerykariskiej (stabe dane o zaufaniu
konsumentow, pesymistyczne oceny GM). Korekte pigtkowych spadkow dolara przyniosta
sesja dalekowschodnia; Pod wplywem zmiany retoryko grupy G7 (artykutowana obawa
przed wplywem silnego euro na globalny wzrost co inwestorzy odebrali jako moZliwos¢
skoordynowanych interwencji w obronie dolara) dolar wzmocnit sfe chwilowo do 1,5658
wobec euro. Koricowka sesji przyniosta jednka konsolidacje pary walutowej na poziomie
1,5710. Wzmocnienie jena w stosunku do euro do poziomu 158,60 oznacza ponowny wzrost
awersji do ryzyka. Inwestorzy czekajq na srodowe dane z USA (inflacgia, dane z rynku
nieruchomosci, produkcia przemystowa oraz bezowa ksiega).

Zfoty nieznacznie stracif pod wptywem globalnego wzrostu awersji do ryzyka. MoZliwe dalsze
podazanie za kursem forinta. W tym tygodniu inwestorzy oczekujq na dane o inflacji,

placach i serie danych ze sfery reainej. Dane te moga zadecydowac o kierunku zfotego na
najblizsze dni.
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Dolar w fazie konsolidacji. Prawdopodobny przedziat 1,57-1,58.
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS AX
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC 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 KT ORE POWOLUIA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU S4 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 PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK DDPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN 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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