——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

TEL. 829 0166
TEL. 829 0183
TEL. 829 1207
TEL. 829 0188

research@brebank.com.pl/

ERNEST PYTLARCZYK
MARCIN MAZUREK
RADOSEAW CHOLEWINSKT
WoicrecH TRZEPIZUR

E-MAIL:

Daily Letter

wtorek, 22 lipca 2008

STRON: 4

Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
ZA OKRES

czerwiec

KRAJ | GODZINA | WSKAZNIK
POL 14:00

BRE
3,4%

KONSENSUS
3,3%

POPRZEDNIO

Inflacja bazowa r/r 3,2%

Makroekonomia
Najnowsze wypowiedzi cztonkow RPP: Filar i Stawinski

Wspolnym elementem wypowiedzi obydwu cztonkdw RPP jest dynamika ptac. Stawinski
przypomina, ze tempo wzrostu wynagrodzen jest op6znionym wskaznikiem koniunktury co
implikuje, ze ptace moga szybko rosngc szybko jeszcze przez pewien czas. Oznacza to
podwyzszone dynamiki ptac w momencie nadejscia lekkiego spowolnienia gospodarczego,
ktére wczesniej widoczne byto niemal wytacznie we wskazaniach indeksdw koniunktury,
teraz natomiast odzwierciedla sie powoli w miesiecznych danych.

Uwazamy, Ze inflacjia
bazowa bedzie
stopniowo rosfa, co
moze prowadzi¢ do
zaostrzenia tonu

niektorych cztonkow Filar uwaza, ze w obecnej chwili celem banku centralnego jest utrzymanie w ryzach inflacji

RPP, skupionych obecnie
gfownie na letnim
szczycie inflacyjnym.
Dzisiejsze odczyty
Iinflacji bazowej
szacujemy na 3,4% oraz
2,2% r1/r.

bazowej, uzaleznionej od popytu i tym samym dynamiki pfac. Stabilizacja inflacji bazowej
jest warunkiem koniecznym powrotu inflacji CPI do celu, gdy wygasnq juz obecne szoki; w
przeciwnym wypadku powrdt dynamiki cen do $rodka przedziatu dopuszczalnych wahan
bedzie bardzo kosztowny.

Uwazamy, ze inflacja bazowa bedzie nadal stopniowo rosta (nowa miara przekroczy w
sierpniu poziom 3%). Moze to prowadzi¢ do zaostrzenia wypowiedzi przynajmniej czesci
RPP, skupionych obecnie gtéwnie na letnim szczycie inflacyjnym. Oceniamy, ze stopy
procentowe mogg zostac podwyzszone juz w sierpniu lub wrzesniu. Podwyzka w tych
miesigcach moze miec istotne znaczenie z punktu widzenia komunikacji z gospodarstwami
domowymi. Inflacja przekraczajaca poziom 5% moze zostac niekorzystnie nagtosnione przez
media, co mogtoby z kolei wptywac na dalsze zadania ptacowe pracownikéw (efekty drugiej
rundy). Wiasnie takiemu scenariuszowi RPP bedzie chciata zapobiec reagujac jeszcze przed
momentem publikacji nowej projekcji inflacyjne;j.

Najnowsze odczyty inflacji bazowej zostang podane przez NBP dzi$ o godzinie 14:00.
Spodziewamy sie inflacji bazowej ,netto” na poziomie 3,4% r/r zas nowa inflacja bazowa
(liczna po wytaczeniu cen zywnosci i energii) nie powinna przekroczy¢ 2,2% r/r.

Stopy procentowe na Wegrzech bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami MNB pozostawit stopy procentowe na poziomie 8,5%. W
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komunikacie potwierdzono dotychczasowa diagnoze stanu gospodarki wskazujac na niski
wzrost gospodarczy, ktéry moze coraz intensywniej wptywaé na obnizenie inflacji w
horyzoncie oddziatywania polityki monetarnej. MNB podkreslit jednak wzrost oczekiwan
inflacyjnych i ryzyk wynikajacych ze $wiatowego wzrostu cen energii i zywnosci. Wtasnie te

. . ryzyka i jak sie wydaje obawa przed reakcja forinta na ztagodzenie polityki monetarnej staty
Rynek nie wycenia

Zmian stdp za decyzjg o utrzymaniu stop na niezmienionym poziomie. Po posiedzeniu przedstawiciele
procentowych w MNB podkreslali, ze zatozony plan wykonania deficytu budzetowego na rok biezacy oraz na
biezgqcym roku — ) rok 2009 sg wiarygodne a otoczenie inwestycyjne zaczyna ulegaé¢ poprawie. Podkreslono
zygrakc:/gé/gy/zg% 2 réwniez determinacje MNB do sprowadzenia inflacji do celu. Komentarze te naszym
Z‘e;ar/‘usza /ez'j‘z po zdaniem majq na celu wspieranie kursu wegierskiej waluty, ktéra petni centralna
stronie nizszych stop. role w procesie dezinflacji.

Przedstawiciele MNB wskazujg, ze dla dalszej polityki monetarnej kluczowa role mie¢ bedzie
nowy, sierpniowy raport o inflacji. Na chwile obecng rynek obstawia brak zmiany
parametrow polityki pienieznej do konca roku. Oceniamy, ze ryzyko w stosunku do tego
scenariusza lezy raczej po stronie nizszych stdp. Nalezy jednak pamietaé, ze Bank Centralny
Wegier zbyt dobrze wie, ze za szybkie obnizki stdp moga wptyna¢ na ostabienie forinta i
rozpoczecie ponownej wyniszczajacej gry z uczestnikami rynku.

Posiedzenie RPP, 30. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5915 EUR/JPY 169,55 EUR/PLN 3,2235 USD/PLN 2,0255

EUR/PLN USD/PLN
3,2146 | 2,0220 Zloty caty czas w fazie konsolidacji po rekordowym umocnieniu z poprzedniego tygodnia.

Utrzymujace sie oczekiwania na dalsze podwyzki, jak rowniez zyskujgce waluty regionu na
chwile obecng raczej oddalajg wizje znacznej korekty na polskiej walucie.

Pomimo spokojnego przebiegu sesji amerykariskiej dolar znacznie stracit na wartosci wobec
euro, Zasadnicze powody stabosci dolara to spadek indeksow akcii (spotki farmaceutyczne
taniaty o ponad 6%) oraz wzrost cen kontraktow futures na rope. W czasie sesji
dalekowschodniej konsolidacja.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobny test pozioméw oporu 1,5950/1,5990. Przetamanie

otwiera droge na 1,6040/1,6150. 1,5865 11,6040
1,5830 1,5990

1,5790 1,5950
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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 MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
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 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 NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC 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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