——

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/
czwartek, 29 maja 2008

STRON: 4

Makroekonomia

RPP nie zmienita stép procentowych

Zgodnie z oczekiwaniami, RPP utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
Komunikat z posiedzenia wskazuje jednak na mozliwos¢ dalszego zacie$nienia monetarnego.
Przechodzac do analizy samego majowego komunikatu odnajdujemy w nim bardzo niewiele
zmian z poréwnaniu z komunikatem kwietniowym. RPP wyrazniej podkreslita mechanizm
generowania wtornych wzrostdw cen przez wyzsze ceny energii i zywnosci. Ostatnie akapity
komunikatu, ktérych celem jest, powiedzmy, komunikacja z rynkiem i ksztattowanie
oczekiwan co do dalszych decyzji, pozostaty literalnie niezmienione w poréwnaniu z
poprzednim komunikatem. RPP utrzymata wiec diagnoze, ze prawdopodobienstwo
Spodziewarmy sie wyisz,ej inflacji nadal dominuje, a obnii’enie inflacji moze wymagac¢ dalszego
kolejnej podwyzki stop zaciesnienia monetarnego. Rada uznata réwniez, ze petniejsza ocena perspektyw

Jjuz na czerwcowym dla inflacji bedzie mozliwa po zapoznaniu sie gremium z projekcja inflacji.
posledzeniu. Wyzsza

inflacia za maj (nasza .. . . . . . . L. o
prognoza 4,4% r/r) Na konferencji po posiedzeniu cztonkowie Rady wskazywali ponownie na istotnos¢ projekgji

powinna wygenerowac dla dalszych decyzji. Tq strategie potwierdzit réwniez M. Noga w wywiadzie prasowym.

odpowiednie Zdaniem Nogi, RPP powinna byla podwyzszy¢ stopy na biezacym posiedzeniu w obliczu

oczekiwania rynkowe na ; . . . . . . .

dalsze zaciesnienie. rosnacej presji pfacowej i rosnacej inflacji (na koniec roku Noga podwyzszyt swojq prognoze
inflacji z 4,0 do 4,4%). Noga spodziewa sie réwniez nieco wyzszej $ciezki czerwcowej
projekcji inflacyjnej. Naszym zdaniem projekcja moze wskaza¢ na wyzszg inflacje w
najblizszych 2-3 kwartatach (nieuwzgledniona w poprzedniej projekcji podwyzka
cen gazu, wyzsze ceny ropy). Uwzglednienie w projekcji mocniejszego ztotego,
podwyzek stop oraz nizszych perspektyw dla wzrostu gosp. latach 2009 i 2010
powinno obniza¢ jej dtuzszy koniec.

Spodziewamy sie kolejnej podwyzki stdp juz na czerwcowym posiedzeniu. Wyzsza inflacja za
maj (nasza prognoza 4,4% r/r) powinna wygenerowac odpowiednie oczekiwania rynkowe na
dalsze zaciesnienie. Czerwcowa podwyzka moze by¢ (przejsciowo) odebrana
natomiast jako konczaca cykl (tu duzy wptyw moze miec ksztalt $ciezki projekcji
inflacyjnej). W perspektywie kolejnych miesiecy podtrzymujemy nasze szacunki
Luporczywego” wzrostu inflacji bazowej, generowania oczekiwan na kolejne
podwyzki (ryzyko dalszego zacieSnienia, wbrew dzisiejszej diagnozie Rady bedzie znaczne
wiasnie w zwigzku z wysokq inflacjg bazowa, wzrostem ptac i obawg przed efektami drugiej
rundy) i oddalenia w czasie perspektywy obnizek stop procentowych.
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Polska sptaci przedterminowo diug wobec Francji

Zgodnie z wczorajszymi ustaleniami zawartymi podczas polsko-francuskiego
szczytu, sptata zobowigzan w kwocie nominalnej 347 min EUR nastapi 30.
wrzesnia (wraz z odsetkami i ptatnosciami kapitatowymi przypadajacymi na ten dzien).
Francja jest obecnie najwiekszym z polskich wierzycieli skupionych w Klubie Paryskim.

Wezesniejsza splata Przedterminowa sptata catoéci kredytu sprawi, ze liczba panfistw wierzycielskich
zobowigzar wobec ) . ) , . .

Klubu Paryskiego reprezentowanych w Klubie zmniejszy sie do szesciu, a catkowity wolumen
mogtaby przynies¢ pozostajacego do sptaty zadluzenia wyniesie nominalnie ok. 714 min EUR.
korzysci dla Polski,

Jjednak nie wydaje sie

aby pozostali wierzyciele Wczesniejsza splata zobowigzan kredytowych moze w diuzszej perspektywie skutkowac

wyrazili zgode na podwyzszeniem ratingu polskiego dtugu. Z tego wzgledu decyzja o przedterminowej
przedte_'rm/'fllowq spfate splacie moze przynies¢ korzysci dwojakiego rodzaju. Po pierwsze, konwersja dtugu
Zobowigzar. kredytowego na obligacje (jak do tej pory Ministerstwo nie podato szczegétéw odnoénie

finansowania wczesniejszej sptaty) pozwala na wieksza elastyczno$¢ dopasowania
harmonogramu sptat. Po drugie, mozliwe podniesienie ratingu daje jednoznaczne korzysci
w postaci zmniejszenia kosztéw obstugi papieréw dtuznych. Z tego wzgledu Polska bytaby
prawdopodobnie zainteresowana jak najwczesniejszq sptatg zobowigzan kredytowych wobec
cztonkdw Klubu Paryskiego. Z uwagi jednak na fakt, ze ptatnosci odsetkowe zmniejszajq
deficyt budzetowy panstw-wierzycieli, raczej nie ma co liczyé na ich szybkg zgode odnosnie
przedterminowego wykupu zobowigzan, poniewaz nadchodzace S$wiatowe spowolnienie
gospodarki sprzyja powiekszaniu deficytu o charakterze cyklicznym.

Posiedzenie RPP, 25. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 90%
Stopy bez zmian 10%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5625 EUR/IPY 163,85 EUR/PLN 3,3890 USD/PLN 2,1690

EUR/PLN USD/PLN
3,3973 | 2,1610 Lepsze dane o zamdwienia na dobra trwate i spekulacje co do podwyzki stdp na koniec roku

wygenerowaty wzrosty wartosci dolara w czasle sesji amerykariskiej. Dalsze wzrosty dolara
nastapity na koniec sesji dalekowschodniey.

Zloty nieco mocniejszy po wczorajszej decyzji RPP (a raczej komunikacie Rady) i wzroscie
oczekiwanr na dalsze zaciesnienie. Zblizamy sie do kluczowego poziomu 3,38. Tym razem
Jjednak wieksze szanse, Ze ta bariera bedzie skutecznie broniona.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie wsparcia 1,5630/20 otwiera droge na 1,5550/1,5510

(silny poziom wsparcia).. 1,5590 1,5815
1,5550 1,5725

1,5510 1,5670
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Hourly QEUR=D2 8:00 AM 15-May-08 - 1:00 PM 29-May-08 (WAR)
Price

Cndl, QEUR=D2, Last Quote
9:00 AM 29-May-08, 1.5612, 1.5613, 1.5581, 1.5586 " 1585
EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 30 )
900 AN 29-May-08, 1:565

EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 100
9:00 AM 29-May-08, 1.5689
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May 2008

Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Redukcja dtugich pozycji w euro, prawdopodobny test poziomu

wsparcia 3,3800 (przetamanie moze uruchomic stoplosy).. 3,3900 3,4250
3,3800  3,4150

3,3650  3,4040

Hourly QEURPLN=D2 8:00 AM 15-May-08 - 11:00 AM 29-May-08 (GMT)
Price
Cndl, QEURPLN=D2, Last Quote
7:00 AM 29-May-08, 3.3865, 3.3865, 3.385, 3.3855
EMA, QEURPLN=D2, Last Quote(Last), 21
7:00 AM 29-May-08, 3.3933 -3.42
EMA, QEURPLN=D2, Last Quote(Last), 50
00 A 29-May=08,3-396% 3.415
-3.41
-3.405
-3.4
3,305
03
-3.39
93.385
3.3801 3.38
- .1234
16 19 20 29 22 23 26 27 28 29
May 2008
Zrodfo: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BD ASK 66
74 r 0,50
1Y 6,63 6,67 64 - 0,45
64 645 651 w | 040
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6Y 6,11 615 2 BN
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 |:Ispread 1Y vs 3M _WIBOR 1Y _WIBOR 3M
depo BID ASK [ R i
ON 550 570 6877 -~ """ T oooToooooooooooooooes 831 02
M 59 610 7]
3M 6,10 6,30 6,4
FRA BID ASK 637
1x2 626 632 o
1x4 6,50 6,55 6,0 -
3x6 6,54 6,60 5.9 1
6x9 646 652 ¢
9x12 6,36 6,42 56
5,51 PRSP SP PR Q‘b SIS
WIBOR3M  1x4 3x6 6x9 o9x12 (@\*%@Q&‘A 6‘%‘5& SIS D m&\q&\@‘\
N EIspread 5Y vs 2Y =5y ==—oy N
KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 PKB (II szacunek) I kw. - 0,9% 0,6%
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 17.05 - - 371 tys.
UWAGA!

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 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 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 PODSTA WIE
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/VIECHA/V 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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