——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

b
ERNEST PYTLARCZYK TEL. 829 0166 -
MARCIN MAZUREK TEL. 829 0183 l ’ I
RADOSEAW CHOLEWINSKT 7EL. 829 1207 a I y L e t t e I'
WosciecH TRzEPIZUR 7EL. 829 0188
E-MAIL:  research@brebank.com.pl
wtorek, 20 maja 2008

STRON: 5 4 U

Makroekonomia

Kolejny miesiac z dwucyfrowym wzrostem plac

W kwietniu zanotowano 12,6% r/r wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw wobec
10,2%r/r zanotowanych w marcu (konsensus prognoz uksztattowat sie na poziomie
11,5%r/r). Nalezy podkresli¢, ze kwietniowy odczyt nie byt zakiécony wyptatami
premii, a ré6znica w rocznych dynamikach w poréwnaniu z poprzednim miesiacem
to w duzej mierze efekt wyzszej liczby dni roboczych (praca na akord, zaptata za
nadgodziny itd.). Oceniamy, ze wysokie dynamiki ptac utrzymajq sie w kolejnych

Coraz bardziej miesigcach. O ile w roku poprzednim znaczna cze$¢ wzrostu ptac wynikata ze wzrostu
prawdopodobny staje sie  produktywnoéci, w tym roku wzrosty wynagrodzen wydaja sie obejmowaé wieksza grupe
(pesymistyczry) przedsiebiorstw i sg podyktowane w przewazajacej mierze przez ,trudng” sytuacje na rynku
scenariusz, ze wzrost "

wynagrodzeri i presji pracy. Co wiecej, w zadaniach ptacowych (zwiaszcza tych artykutowanych przez zwigzki
Iinflacyjnej przeciggnie zawodowe) pojawia sie argument wzrostu inflacji.

sie na okres nizszego

wzrostu gospodarczego.

Spadek dynamiki zatrudnienia do 5,6% r/r wobec 5,8%r/r zanotowanych w poprzednim
miesigcu jest spdjny z wynikami badan koniunktury i jest typowy dla dojrzatej fazy cyklu
koniunkturalnego. Na skutek nizszego wzrostu gospodarczego dynamika zatrudnienia
powinna w kolejnych miesigcach spadac

Dzisiejsze dane z rynku pracy wspieraja oczekiwania na dalsze zaciesnienie
monetarne. Coraz bardziej prawdopodobny staje sie (pesymistyczny) scenariusz, ze wzrost
wynagrodzen i pres;ji inflacyjnej przeciggnie sie na okres nizszego wzrostu gospodarczego.
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Najnowsze wypowiedzi cztonkéw RPP

Ostatnie komentarze
czfonkow RPP sugeruja,
Ze najblizsza podwyzka
bedzie mogta zostac
przegtosowana dopiero
w czerwcu, gdy znane
bedg dane o PKBw I
kwartale oraz nowa
projekgia inflacyjna.

Decyzja RPP

Woczorajsze dane o ptacach zachecity cztonkdw Rady do dalszych komentarzy; czasem nawet
do radykalnej zmiany stanowiska. Najbardziej widoczna metamorfoza zaszta w przypadku J.
Czekaja. Jego zdaniem tak wysokie tempo wzrostu ptac nie jest komfortowe, gdyz
zwieksza ULC i tym samym przesuwa ryzyko dla wzrostow inflacji w goére.
Zdaniem tego cztonka Rady, tylko stabe dane za PKB w I kwartale (publikowane 30 maja)
mogtyby sktoni¢ do zakonczenia cyklu zacie$nienia polityki pienieznej.

Kiepskich danych ze sfery realnej nie obawia sie M. Noga. Jego zdaniem do zaciesnienia
polityki pienieznej powinno dojsc jak najwczesniej, jednak — jak sam zaznacza —
rozklad glosow w RPP sugeruje, ze wniosek o podwyzke moze nie zdobyc¢
wiekszosci na majowym posiedzeniu.

Argumenty wczesniej opisanych cztonkéw dobrze podsumowuje komentarz A. Stawinskiego,
ktéry nie wyklucza dalszego zaciesnienia monetarnego, nie wskazujac jednak zadnych
konkretnych dat. Zdaniem tego gtosujacego, Rada dysponuje danymi, ktorych znaczenie
zmienia sie w czasie: z jednej strony mamy zaciesniajacy sie rynek pracy i powoli
stabnaca koniunkture, z drugiej wystepuje niepewnos¢ co do kursu ztotego i
nierozwigzana kwestia oczekiwan inflacyjnych, ktére stymulowane sa przez ceny
regulowane i wcigz rosnace (cho¢ mimo wszystko w coraz mniejszym stopniu) ceny
zywnosci. Z tych wiasnie powoddéw nalezy zachowac rozwage.

Co do najblizszego terminu podwyzki, obecne komentarze, jak réwniez ostatnie wypowiedzi
prasowe innych cztonkéw RPP sugerujg raczej, ze bedzie mogta zostaé przegtosowana
dopiero w czerwcu, gdy znane beda dane o PKB w I kwartale oraz nowa projekcja inflacyjna.

Posiedzenie RPP, 28. maja

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,5535 EUR/JPY 161,55 EUR/PLN 3,3890 USD/PLN 2,1815
EUR/PLN USD/PLN
3,3827 | 2,1650 Dolar mocniejszy po lepszych niz oczekiwano danych o ,leading indicators”. Pod koniec sesji

amerykariskiej para EUR/USD tradowana po poziomach ponizej 1,55. W czasie sesji
dalekowschodniej niewielkie zmiany kursow. Zauwazalne jednak pogorszenie sentymentu na
dolarze (wzrost EUR/USD do 1,5540) spowodowane spekulaciami co do dzisiejszych danych
Z najwiekszej gospodarki Eurolandu. Wzrost wartosci jena do poziomu 161,5 wobec euro
obrazuje wzrost awersji do ryzyka na rynkach.

Ztoty mocniejszy po wyZszych niz oczekiwano danych o pfacach w sektorze przedsiebiorstw
(wzrost oczekiwari na podwyzki stop). Mocniejsze otwarcie na pozostatych walutach regionu
(wzrost oczekiwari na podwyzki stop na Wegrzech). Podtrzymujemy poglad, Ze ztoty bedzie
sie wzmacniat w tym tygodniu wspierany lokalnymi danymi makro (przede wszystkim wyzszg
produkciq przemystowg).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Wczorajsza korekta (1,5485) nie wyklucza dalszego umocnienia
euro w trakcie najblizszych sesji (dopiero przetamanie 1,5445 1,5510 1,5710
sugerowatoby zmiane trendu). Kluczowym poziomem oporu 1,5485 1,5640
pozostaje 1,5635/40. 1,5445 1,5590

30 Minutes QEUR=D2 8:00 AM 07-May-08 - 10:30 AM 20-May-08 (WAR)
Price
Cndl, QEUR=D2, Last Quote 564
8:30 AM 20-May-08, 1554, 1.5561, 1554, 1.5558 1.56
EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 30 “
8:30 AM 20-May-08, 1.5532 L -1.56
EVIRTUEOR=0UZ, Cast Quote(Cast), 10U 1.559 “W” ‘ H]m
8:30 AM 20-May-08, 1.5522 ‘ ‘\H ‘
U‘ ‘ #1556
b g ‘
[l \\‘ ‘H : *
N h il
TN NN AR
" + | |
I N I S R J -1.548
| U‘ \ H‘M H‘N“ . \H\H‘/ M\‘ ol : g
‘ U‘ m ; Tag i J h‘ ‘ ‘ ‘ 1.544! ~1.544
i JAEAS r |
- " o ‘ -1.54
UH‘W ‘ ‘H‘
“\ 1536
r
| ‘” -1.532
g
14:30  02'30  14:30 03:00 15:00 02:00  15:00 03:30 1530 03:00 15:00 02:30 14:30 02:30 14'30 07:30  19:30
May 07 08| May 0808 | May0908 | May1208 | May1308 | May 1408 | May 1508 | May 16 08 |May 19 08|

Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Drugie odbicie od poziomu wsparcia 3,3800 moze sktania¢ do
realizacji zyskéw, prawdopodobna wydaje sie techniczna korekta 3,3850 3,4150

do poziomu 3,4050/80 (przetamanie 3,4080/00 moze uruchomi¢ —3:3800  3,4080
stoplosy). 3,3700 3,3950
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNET
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA 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 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, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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