——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

7

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, 26 maja 2008

STRON: 5

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

PONIEDZIALEK 26.05
14:00 | (HUN) Decyzja NBH; konsensus 8,50%, poprzednio 8,25%
Wprawdzie konsensus rynkowy zaktada podwyzke stop procentowych, kontrakty FRA wskazuja na mozliwosc obnizek stopy
bazowej w perspektywie pofrocznej. Szansg na zakoriczenie cyklu podwyzek stop procentowych jest takze szybka apreciacji
forinta (choc z drugiej strony brak podwyzki i fagodniejszy komunikat mogtyby spowodowac fale realizacji zyskow i powrdt do
wezesniejszych poziomow).

16:00 | (USA) Zaufanie kons. Conference Board [maj]; konsensus 61,0 pkt., poprzednio 62,3 pkt.
Odczyt przejdzie prawdopodobnie bez wiekszego echa z awoch powodow: 1) wezesniej publikowany indeks Michigan pokazat
Jjuz dalszy spadek zaufania konsumentow, 2) niski poziom optymizmu jest obecnie wiedzq powszechng — uwaga inwestorow
Jest raczej skupiona na poszukiwaniu punktu zwrotnego, na ktdry bedzie naleZato jeszcze poczekac.

16:00 | (USA) Sprzedaz nowych domow [kwiecien]; konsensus 520 tys., poprzednio 526 tys.
SRODA 28.05
10:00 | (POL) Sprzedaz detaliczna [kwiecien]; prognoza BRE 19,0% r/r, konsensus 18,8% r/r, poprzednio 15,7% r/r
Pomytka w zeszlym miesiacu wynikia glfownie z roznicy w dniach roboczych (a wiasciwie z efektu swigt, kiedy duze sklepy
byty zamkniete po raz pierwszy). Duzy spadek koniunktury w RTV [ AGD (zmiana strukturalna?); reszta na zblizonym poziomie
ze wskazaniem na lekkie wyhamowanie.

13:45 | (POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 5,75%, konsensus 5,75%, poprzednio 5,75%

Lektura ostatniego sprawozdania z posiedzenia sugeruje, ze nawet najbardziej jastrzebi cztonkowie Rady powoli tagodniejiq —
w kwietniu nie zostat poddany pod gtosowanie wniosek o podwyzke w skali 50 pb. Z uwagi na zamieszanie wywoftane przez
dni robocze, dane realne nie odpowiadaja w pefni na pytanie o skale zbliZzajgcego sie spowolnienia. Szum informacyjny sktoni
prawdopodobnie Rade do skorzystanie z projekcji, co przesuwa decyzje o podwyzce na czerwiec.

14:30 | (USA) Zamodwienia na dobra trwate [kwiecien]; konsensus -1,1% m/m, poprzednio -0,3% m/m

CZWARTEK 29.05

14:30 | (USA) PKB (II szacunek) [I kw.]; konsensus 0,9%, poprzednio 0,6% (p)

Mimo znacznego spadku w marcu, dane o produkcji przemystowej (przypomnijmy — produkcja sprzedana przemystu,)
wskazuja, Zze dynamika PKB osiagnieta w I kwartale bedzie zblizona do tej z korica roku. Spodziewamy sie przyspieszenia
konsumpgji prywatnej i powolnego wyhamowania dynamiki inwestycji: takie tendencie powinny sue utrzymac przez najblizsze
kwartaty.

14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 17.05]; poprzednio 371 tys.

PIATEK 30.05

10:00 | (POL) PKB [I kw.]; prognoza BRE 6,0% r/r, konsensus 5,8% r/r, poprzednio 6,1% r/r

Spodziewamy sie, Ze motorem wzrostu pozostato spoZycie indywidualne (znaczne dynamiki sprzedaZy detalicznej odnotowane
w I kwartale) — spodziewamy sie tempa wzrostu na poziomie 5,5%. Jednoczesnie oczekujemy lekkiego wyhamowania
dziatalnosci inwestycyjnej: nakiady brutto na srodki trwate rosty w tempie 16-18%.

11:00 | (EMU) HICP flash [maj]; konsensus 3,5% r/r, poprzednio 3,3% r/r

11:00 | (EMU) ESI [maj]; konsensus 96,6 pkt., poprzednio 97,1 pkt.

14:30 | (USA) PCE bazowe [kwiecien]; konsensus 0,1% m/m (2,1% r/r), poprzednio 0,2% m/m (2,0% r/r)

Najnowszy zestaw prognoz FOMC zaktada wyzszy poziom inflacii bazowej w bieZzacym roku, w porownaniu z poprzeanimi
prognozami: jest to prawdopodobnie wynikiem rozlewania sie cen nosnikow energii na pozostate elementy koszyka. Inflacjia
bazowa PCE zacznie spadac dopiero po wyraznym ostabieniu rynku pracy.

15:45 | (USA) Chicago PMI [maj]; konsensus 48,5 pkt., poprzednio 48,3 pkt.
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Makroekonomia
Dzi$ decyzja Narodowego Banku Wegier

O godzinie 14:00 ogtoszona zostanie decyzja Narodowego Banku Wegier odnosnie stop
procentowych. Konsensus rynkowy zaklada kolejng podwyzke stopy bazowej do
8,5%. Coraz liczniejsze stajg sie jednak przestanki do zaprzestania biezacego cyklu
podwyzek: lekkie wyhamowanie trendu inflacyjnego na tradables oraz ustugach a takze
istotna aprecjacja EUR/HUF, ktora stwarza szanse na kontynuacje zmniejszenia tempa
wzrostu tych kategorii cen. Pozostaje jednak pytanie, ile podwyzek znajduje sie w obecnej
wycenie forinta. Wydaje sie, ze jeszcze przynajmniej jedna — z tego powodu nie oczekujemy
raczej, ze Bank wstrzyma sie dzi$ z podwyzkami oprocentowania w obawie przed przerwanie
aprecjacyjnego trendu EUR/HUF.

tagodniejsze ,Minutes” z kwietniowego posiedzenia RPP

Ulegamy wrazeniu, ze dyskusja na kwietniowym posiedzeniu RPP przyniosta wiecej nich
dotychczas argumentow przeciwko dalszemu zacie$nianiu polityki pienieznej. Na decyzji
RPP zawazyly obawy o spowolnienie gospodarcze (wywotane gtéwnie stabszymi
miesiecznymi danymi za marzec oraz gorszymi danymi z gospodarki $wiatowej) oraz obawy
! przed nadmierna aprecjacja polskiej waluty (podkreslono, Zze skala aprecjacji
makro opublikowanych . . . o . , .
w maju, podwyzki przewyzsza tg uwzgledniona w lutowej projekcji inflacyjnej). Podkreslano relatywnie
spodziewamy sie raczej ~ Wysoki poziom polskich stop w odniesieniu do krajow regionu oraz szybkie tempo

w czerweu: RPP bedzie dotychczasowego zaciesnienia. CzeS¢ RPP wraz z pogorszeniem popytu zagranicznego
dysponowata wtedy

projekciq oraz

Pomimo dobrych danych

przepowiadata réwniez koniec wzrostu popytu inwestycyjnego. Pojawity sie oczywiscie

oficialnymi danymi o tradycyjne argumenty za zacienieniem (ryzyko efektéw drugiej rundy, wzrost inflacji netto i
PKB w I kwartale. oczekiwan inflacyjnych oraz podkreslanie braku pewnosci co do sygnatdw wigzanych z

marcowymi danymi o produkcji przemystowej). Podkresli¢ nalezy jednak, ze brak wniosku
o 50 punktowa podwyzke (wniosek ten pojawial sie¢ w ostatnich miesigcach
regularnie) swiadczy, ze RPP (w ocenie chyba wszystkich jej cztonkow) jest juz
bardzo blisko konca zaciesnienia monetarnego.

Kolejnej podwyzki spodziewalibysmy sie, pomimo dobrych danych makro opublikowanych w
tym miesiacu, raczej w czerwcu. Problemy komunikacyjne miedzy RPP i rynkiem (sprzeczne
komentarze cztonkdw Rady, zapewnienia co do konieczno$ci zaczekania na projekcje i dane
o PKB) po ostatniej decyzji sugerowatyby wiasnie taki scenariusz

Wskaznik PMI composite dla strefy euro nieco stabszy

Opublikowane w piatek wstepne szacunki indeksow PMI wskazuja, ze
gospodarka strefy euro powoli, lecz systematycznie zwalnia. Indeks PMI dla
przemystu osiagnat w maju poziom 50,5 pkt. — nieco wyzej od konsensusu rynkowego, lecz
jednoczesnie ponizej poprzedniego odczytu 50,7 pkt. Duzo mniej optymistyczne przestanie
niesie odczyt indeksu dla sektora ustug; w maju odnotowano spadek do 50,6 pkt. — znacznie
ponizej konsensusu i poprzedniego odczytu (52,0 pkt.). Indeks kompozytowy odnotowat
poziom 51,1 pkt. (wobec 51,9 pkt. odnotowanych miesigc wczesniej).

Opublikowane indeksy menedzerédw logistycznych wskazujg, ze po wyjatkowo wysokim
wzroécie PKB w I kwartale, rezultaty osiagniete w dalszej czesci roku nie bedg juz

imponujace. Mocne euro, ostre kryteria kredytowania oraz wysokie ceny surowcéw stanowig
coraz wieksze obcigzenie dla przedsiebiorcéw. Jak do tej pory nie ma jeszcze wyraznych
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sygnatow ograniczenia popytu inwestycyjnego oraz pogorszenia sytuacji na rynku pracy. Do
czasu pojawienia sie tego typu symptomow, biezacy poziom stop procentowych
EBC wydaje sie niezagrozony z uwagi na wysoka inflacje.

Posiedzenie RPP, 28. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 30%
Stopy bez zmian 70%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5760 EUR/JPY 162,80 EUR/PLN 3,4080 USD/PLN 2,1625

EUR/PLN USD/PLN
3,4095 | 2,1675 Dolara ostabia sie wraz ze wzrostami cen ropy naftowej (gospodarka ta jest jednq z bardziej

ropochfonnych i w ten sposob bardzo wraZliwa na efekty zwigzane ze wzrostem jej cen).
Niewykluczone, ze w najblizszym czasie uczestnicy rynku beda chcieli jednak testowac
poziomy blizsze do 1,60 na EUR/USD. Sesja azjatycka spokojna. Wiekszos¢ par walutowych
na poziomach z pigtkowego zamkniecia.

Zloty nieznacznie sie osfabit. Pewien wpfyw mogly mie¢ na to bardzie fagodne niz
oczekiwano minutes z posiedzenia RPP. Rynek odreagowuje po pigtkowych zakupach.
Prawdopodobny range trading. Rynek w oczekiwaniu na decyzje RPP.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po ograniczonej korekcie euro powrdcito do trendu wzrostowego;
poczatek tygodnia moze przynie$¢ test 1,5790/1,5815. Ponizej 1,5730 1,5890

1,5690 mozliwe stoplosy. 1,36633(5) 1,23491(5)

Hourly QEUR=D2 10:00 AM 15-May-08 - 1:00 PM 26-May-08 (WAR)
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Prawdopodobna konsolidacja w pasmie 3,40-42.. sentyment
wobec ztotego sprzyja dalszej korekcie (mozliwy test 3,4235/50). 3,4070 3,4300

3,4000  3,4235
3,3930  3,4155
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depo BID A
ON 561 591
M 6,04 6,24
3M 626 6,46

FRA° BID ASK
1x2 6,26 6,32
1x4 648 6,53
3x6 652 6,57
6x9 646 6,51

9x12 6,33 6,38
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNET
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. 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 DOTYCZACH KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKT( OWAC. 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 ODPOWIEDZIALNOSC 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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