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

PONIEDZIALEK 17.11

(USA) Produkcja przemystowa [pazdziernik]; konsensus 0,4% m/m, poprzednio -2,8% m/m

Wykorzystanie mocy wytwdrczych, po ostatnim gwattownym spadku w poprzednim miesigcu do 76,4%, prawdopodobnie
utrzyma sie na tym poziomie, ponizej minimum z recesji 90-91. Skfania to do stwierdzenia, Ze proces dezinflacji moze byc¢
dosc gwattowny.

WTOREK 18.11

(POL) Place [pazdziernik]; prognoza BRE 8,9% r/r, konsensus 9,6% r/r, poprzednio 10,9% r/r

Wysoka baza z 2007 roku. Obserwujemy stopniowe odwracanie trendu na wskazniku. Na koniec roku dynamika pfac spadnie
do okoto 7-8% r/r.

14:00 | (POL) Zatrudnienie [pazdziernik]; prognoza BRE 3,8% r/r, konsensus 3,7% r/r, poprzednio 4,1% r/r

WyraZnie gorsze wskazniki koniunktury w posrednictwie finansowym, duzo gorzej w transporcie i przetworstwie
przemystowym. Wysoka baza z poprzedniego roku.

(USA) PPI [pazdziernik]; konsensus -1,8% m/m, poprzednio -0,4% m/m

SRODA 19.11

10:30 | (GBR) BoE ,Minutes”

14:30 | (USA) CPI [pazdziernik]; konsensus -0,8% m/m, poprzednio 0,0% m/m

Wreszcie spadki cen ropy naftowej przetoza sie na gwattowne obnizki paliw na stacjach — paliwa to gfowny kontrybutor do
miesiecznej deflacji. Inflacia bazowa, reagujgca z opdZnieniem w stosunku do luki popytowej jeszcze wcigz rosnie,
oczekiwane +0,2% my/m.

14:30 | (USA) Housing starts [pazdziernik]; konsensus 782 tys., poprzednio 817 tys.

14:30 | (USA) Housing permits [pazdziernik]; konsensus 775 tys., poprzednio 805 tys.

Dane o rynku nieruchomosci sq w obecnym momencie kluczowe dla szykowanego nowego pakietu fiskalnego, ktory ma
przyczynic sie do zwiekszenia popytu na rynku nieruchomosci (wieksza dostepnosc i wigkszy wolumen kredytu) i
przywrocenia ,normainej” tendencji cen domow.

20:00 USA) FOMC , Minutes”

CZWARTEK 20.11
14:00 | (POL) Produkcja przemystowa [pazdziernik]; prognoza BRE -1,2% r/r, konsensus 1,2% r/r, poprzednio 7,0% r/r
Taka sama liczba dni roboczych jak w analogicznym okresie 2007. Spadki wskaznikow koniunktury. Duze spadki wskaznikow
wyprzedzajgcych.
14:00 | (POL) PPI [pazdziernik]; prognoza BRE 2,0% r/r, konsensus 2,4% r/r, poprzednio 2,1% r/r
Wzrost cen importu, ale i nizsze prognozy cenowe przedsiebiorcow. Miesieczny spadek cen w przetworstwie przemystowym i
gornictwie. Niska baza z 2007r. Nizsze odczyty w regionie (podobna faza koniunktury, niemal identyczne zachowanie kursu
walutowego w pazdzierniku).
14:00 | (POL) Inflacja bazowa ,netto” [pazdziernik]; prognoza BRE 4,4% r/r, konsensus 4,4% r/r, poprzednio 4,3% r/r
Inflacja po wytaczeniu cen Zywnosci i energii na poziomie 2,9% r/r — identycznie jak przed miesigcem.
14:00 | (POL) RPP ,Minutes”
14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 14.11]; poprzednio 516 tys.
(USA) Leading indicator [pazdziernik]; konsensus -0,6% m/m, poprzednio 0,3% m/m

PIATEK 21.11

(EMU) PMI w przemysle [listopad]; konsensus 40,6 pkt., poprzednio 41,1 pkt.

10:00 | (EMU) PMI w ustugach [listopad]; konsensus 45,3 pkt., poprzednio 45,8 pkt.

Ostatnie gwattowne spadki indeksu PMI raczej sie juz nie powtorza. Nieznacznie nizsze odczyty (zgodnie z metodologia
wyliczania PMI; aby danych sektor podlegat miesiecznej kontrakcji wystarczy, aby odczyty plasowaty sie ponizej 50 punktow)
potwierdzajq tendencje recesyjne w gospodarkach strefy euro; niemal pewna jest kontrakcja PKB takZze w 1V kwartale.
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Makroekonomia
Jastrzebia wypowiedz prof. Wojtyny z RPP

Myslami przewodnimi wywiadu jaki prof. Wojtyna udzielit Rzeczpospolitej sq: zachowanie
relatywnie restrykcyjnej polityki monetarnej na drodze wprowadzenia euro (polska inflacja
bedzie spadac¢, ale wolniej niz w strefie euro. Wojtyna obawia sie rowniez powtorzenia
scenariusza litewskiego) oraz nadzieja, ze kryzys $wiatowy tagodnie obejdzie sie z polskq
gospodarka (Wojtyna ma nadzieje, ze dynamika polskiego PKB wyniesie w przysztym roku
okoto 3,5%). Wojtyna podkresla, ze przejscie do nastawienia neutralnego (patrz ostatni
komunikat RPP) nie oznacza, ze stopy zostang obnizone juz w najblizszym miesigcu. W
wypowiedzi pojawia sie jednak watek dysparytetu stop procentowych i ewentualnej reakcji
na obnizki stop przez inne banki centralne — ,,s3 tez granice w tolerowaniu dysparytetu”.
Wojtyna podkre$la, ze kwestia wprowadzenia euro wymaga dalszych deklaracji ze strony
rzadu oraz uzgodnien z opozycja.

Dzisiejszy wywiad wskazuje, ze prof. Wojtyny nie bedzie w gronie gtosujacych za obnizkg
stdp na najblizszym posiedzeniu RPP (na postawienie takiego wniosku wskazuje z kolei
ostatnia wypowiedz prezesa NBP). Waznym przedmiotem dyskusji bedzie prawdopodobnie
fakt, ze w pazdzierniku Polska po raz pierwszy nie spetnita kryterium inflacyjnego
konwergencji (patrz tekst ponizej). Kwestia nadchodzacego spowolnienia (nie biezacych
danych!), wysokiego dysparytetu stop oraz dalszych obnizek w strefie euro wskazujg jednak
na znaczne prawdopodobienstwo obnizki stop juz na posiedzeniu listopadowym.

Deficyt po pazdzierniku: 11,6 mid zt

Deficyt budzetowy w okresie styczen-pazdziernik br. wyniést 11,6 mid zt, a wiec ok. 43%
planu po zmianach na 2008 r. W poréwnaniu z poprzednim miesigcem, wykonanie deficytu
znacznie przyspieszyto (deficyt wzrést o blisko 7,5 mid zt), jest tez na znacznie wyzszym
poziomie, niz w analogicznym okresie ub.r., gdy deficyt siegat tylko 4,4 mid zt (15% planu
na 2007 r.). Przyczyng wzrostu deficytu bylo znaczne przyspieszenie wydatkow, ktére do
konca pazdziernika zrealizowano w 72,9% (wzrost o 9,3 pkt. proc. m/m), cho¢ przed rokiem
ich wykonanie byto jeszcze wyzsze (77,1%). Za relatywnie wysoki poziom wykonania
wydatkéw odpowiadaty subwencje dla jednostek samorzadu terytorialnego (90,1%) i
funduszu emerytalno-rentowego (81,0%). W pazdzierniku znaczne subwencje przekazano
tez na rachunki funduszu ubezpieczen spotecznych, w rezultacie czego poziom wykonania tej
pozycji wzrdst z 66,4% po wrzesniu do 79,0%.

Wolniej rosty dochody budzetu, ktére zrealizowano w 75,8% (wzrost o 7,5 pkt. proc. m/m),
dla poréwnania w analogicznym okresie 2007 r. realizacja dochodéw wyniosta 85,2% planu.
Podobnie jak w ubiegtym miesigcu, najwyzszy poziom wykonania osiggnieto w przypadku
dochoddéw jednostek budzetowych (91,1%) i wplywow z podatku PIT (85,8%). Przyczyng
relatywnie niskiego poziomu wykonania dochodéw byt, podobnie jak w poprzednim
miesigcu, ograniczony naptyw Srodkéw pomocowych z UE, w tym z funduszu strukturalnych
(pozycje te zrealizowano jak dotad tylko w 21,4%). Z analogiczng sytuacjg mieliSmy réwniez
do czynienia w 2007 r.

Przewidujemy, Ze silny wzrost wydatkow utrzyma sie do konca roku ze wzgledu na
subwencje dla funduszy: emerytalno-rentowego i ubezpieczen spotecznych (podobnie jak
przed rokiem, mozemy tu oczekiwaC zaksiegowania jeszcze w tym roku wydatkow
przewidzianych na 2009 r.). JesteSmy bardziej sceptyczni, jesli chodzi o strone dochodowg
budzetu, w szczegdlnosci — $rodki z UE. Dotychczasowa niska utylizacja tych funduszy i
niekorzystne perspektywy — malejaca aktywno$¢ gospodarcza bedzie raczej ograniczac
zapotrzebowanie na wspoffinansowanie projektéw z UE — nie dajg podstaw do oczekiwania
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istotnego przyspieszenia ich wykonania.

Wybiegajac w przyszly rok, oczekujemy znacznych trudnosci z realizacja przychodéw
podatkowych. W naszej opinii prawdopodobna jest rewizja zatozen makroekonomicznych do
ustawy budzetowej na 2009 r. (rewizji prognoz wzrostu PKB i inflacji dokonaty juz wiasciwie
wszystkie liczace sie organizacje miedzynarodowe, MinFin sondowat réwniez analitykdw
polskich bankéw), co bedzie oznaczac istotne obnizenie bazy podatkowej. W takiej sytuacji
2009 r. moze zacza¢ sie od wykonania deficytu budzetowego na bardzo wysokim (a z
pewnoscia wyzszym niz w ostatnich dwdch latach) poziomie.

Podkreslamy, ze w przeciwienstwie do poprzednich lat tym razem rosnie
istotnos¢ wyniku kasowego budzetu. Nie chodzi juz tylko o relacje deficytu do
PKB (Polska powinna trzymaé¢ sie sciezki obnizania deficytu z raportu o
konwergencji) ale przede wszystkim o kumulacje potrzeb pozyczkowych w I
potowie 2009 roku.

Podaz pieniadza nieznacznie ponizej oczekiwan

W pazdzierniku podaz pienigdza M3 wzrosta o 17,6% r/r (1,1% m/m) do 637,4 mid z,
minimalnie odbiegajac od konsensusu prognoz (17,8% r/r) i naszych szacunkéw (17,5%
r/r). W poréwnaniu z poprzednim miesigcem, dynamika M3 przyspieszyta o 0,3 pkt. proc., do
czego przyczynity sie znaczne umorzenia $rodkéw zgromadzonych w funduszach
inwestycyjnych. W pazdzierniku saldo wptat i umorzen jednostek uczestnictwa TFI siegneto -
6,1 mld zt, najwiecej od stycznia br. Srodki te, inaczej niz w ostatnich miesigcach, nie zasility
depozytdw gospodarstw domowych (te wzrosty tylko o 1,5 mld zt m/m, cho¢ ich roczna
dynamika siega 24,4% ze wzgledu na efekty bazowe), lecz gotéwke w obiegu. Kategoria ta
odnotowata wzrost o ponad 8 mid zt m/m, a jej roczna dynamika przyspieszyta do 19,9%
wobec 8,9% we wrze$niu. Silna preferencja dla gotdwki mimo coraz wyzszego
oprocentowania lokat wskazuje na mocno nadwerezone zaufanie do sektora bankowego, co
dla czesci bankdw moze oznaczac jeszcze wieksze problemy z pozyskaniem finansowania (te
z kolei, ktére dysponujq ptynnoscig, nie chcq angazowaé sie w rynek pozyczek
miedzybankowych, preferujac lokaty w NBP). Bez zmian w ujeciu m/m pozostaty natomiast
depozyty przedsiebiorstw, co przetozyto sie na spadek ich rocznej dynamiki do zaledwie
4,3%. Nie bez znaczenia byty tu obligacje skarbowe, postrzegane jako najbezpieczniejsza
forma lokowania nadwyzek finansowych, ktére w ostatnim miesigcu staty sie istotng
alternatywa dla bankowych depozytéw, silnie ograniczajac wzrost tych ostatnich.

Jak na razie, nie nastgpito istotne wyhamowanie wzrostu kredytow. W przypadku
gospodarstw domowych, naleznosci wzrosty o 7,0% m/m i az o 40,4% r/r (w poprzednim
miesigcu roczna dynamika siegata ,tylko” 33,5% r/r), co jednak w znacznej mierze wynikato
ze wzrostu naleznosci w walutach obcych (gtéwnie kredyty hipoteczne) i wiazato sie z
ostabieniem ziotego. Szacujemy, ze po skorygowaniu o wptyw zmian kursu walutowego
kredyty dla gospodarstw domowych wzrosty w pazdzierniku o 32,7% r/r, dla poréwnania we
wrzesniu roczna dynamika wyniosta 31,3%. Umiarkowany przyrost tych oczyszczonych
dynamik mozna ttumaczy¢ wzrostem popytu na kredyt (zwlaszcza hipoteczny) w oczekiwaniu
na jeszcze silniejsze zaostrzenie warunkéw kredytowania. W ten sposdb mozna tez
(przynajmniej czeSciowo) tlumaczy¢ przyspieszenie dynamiki kredytu dla przedsiebiorstw do
26,9% r/r wobec 24,5% r/r odnotowanych we wrzesniu.

Ostatni raz z tak wysoka dynamikg kredytu dla przedsiebiorstw mieliSmy do czynienia w II

kw. 1999 r., warto jednak odnotowac, ze w ciggu nastepnych 1,5 roku ulegta ona wowczas
obnizeniu o 15 pkt. proc. Ze wzgledu na bardziej skrupulatne monitorowanie przez banki
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wzrostu aktywow wazonych ryzykiem (oraz determinacji w zabezpieczeniu ptynnosci) nie
mozna wykluczy¢, ze taki scenariusz powtdrzy juz w najblizszym okresie. Co do implikacji
makroekonomicznych rozstrzygajace powinny okazaé sie dane o podazy pieniadza za kilka
nastepnych miesiecy.

USA: Spadek sprzedazy detalicznej i stabilizacja indeksu Michigan

W pazdzierniku zanotowano gtebszy od oczekiwanego spadek sprzedazy detalicznej w USA.
Sprzedaz spadta az o 2,8% m/m wskazujac na mozliwy ostry spadek konsumpcji w IV kw.
2008. Nalezy podkresli¢ jednak, ze spadek sprzedazy do pewnego stopnia wygenerowany
zostat réwniez przez nizsze ceny paliw (czynnik, ktdry w $rednim okresie moze stymulowac
odbudowanie popytu konsumpcyjnego, co widoczne jest w minimalnie wyzszych odczytach
opublikowanego w piatek indeksu optymizmu konsumenta liczonego przez Uniwersytet
Michigan). Po wylaczaniu paliw i samochoddw (sprzedaz samochodéw spadta az o 6,2%
m/m) sprzedaz detaliczna spafa o 0,5% m/m. Spadki sprzedazy obejmujg jednak coraz
szersze kategorie produktow (meble, elektronika, ubrania, artykuty sportowe).

Biorac pod uwage nieréwnowagi ekonomiczne oraz skale kryzysu finansowego (kwestia
udroznienia takich kanatéw jak dlug na kartach kredytowych, pozyczki samochodowe i
pozyczki studenckie zostaty podniesione przez H. Paulsena dopiero w ubiegtym tygodniu)
nalezy spodziewac sie dalszego spadku popytu konsumpcyjnego. Oceniamy, ze dynamika
amerykanskiego PKB bedzie ujemna co najmniej przez najblizsze 2-3 kwartaty. Punktu
zwrotnego dla gospodarki amerykanskiej szuka¢ nalezy na rynku nieruchomosci. Ustanie
spadkéw cen nieruchomosci datoby sygnat zaréwno konsumentom, jak i inwestorom.

Strefa euro oficjalnie w recesji, presja inflacyjna spada

Inflacja HICP w strefie euro wyniosta w pazdzierniku 3,2% r/r (3,6% w poprzednim
miesiqcu) i okazata sie doktadnie rowna wczesniejszemu odczytowi flash. Inflacyjne
kryterium konwergencji wyniosto 4,2% co oznacza, ze Polska z 12-miesieczng
dynamika cen konsumpcyjnych na poziomie 4,3% oficjalnie przestata je spetniac.

W ujeciu miesiecznym ceny nie zmienity sie. Do takiego zachowania agregatu przyczynit sie
znaczny wzrost cen odziezy i obuwia (kontrybucja do indeksu miesiecznego na tgcznym
poziomie +0,22 pp.) i gazu (+0,05 pp.) niwelowany przez spadki cen paliw (-0,33 pp.). Choc¢
inflacia bazowa (po wytaczeniu cen sezonowej ZywnoSci i energii) wzrosta w ujeciu
miesiecznym o 0,4%, dynamika roczna tej kategorii obnizyla sie do 2,5% z 2,6% w
poprzednim miesigcu. Dalsze ograniczenie aktywnosci gospodarczej strefy euro (czytaj takze
ponizej) sprawia, ze scenariuszem bazowym pozostaje, obok spadkéw inflacji headline, takze
powolne wygasanie inflacji bazowej, co wraz z powolnym obnizeniem dynamiki podazy
pienigdza M3, pozwala na ostrg reakcje wtadz monetarnych wobec problemdw sfery realnej.

PKB strefy euro obnizyt sie w III kwartale o 0,2%, notujac tym samym drugi z rzedu kwartat
spadkdw. Roczna dynamika agregatu systematycznie sie obniza: po I kwartale 2,1%
wzrostu, obecne tempo rozwoju wynosi 0,7%. Warto odnotowaé fakt, ze jedne z
najwyzszych spadkow PKB staty sie udziatem najwiekszych gospodarek strefy euro: Niemiec
i Wioch

(po -0,5% kw/kw), a takze silnych krajow dobrowolnie pozostajacych poza ugrupowaniem
(Wielka Brytania — kontrakcja réwniez o 0,5% kw/kw).

J-M. Barosso stwierdzit, ze gospodarka strefy euro znalazla sie oficjalnie w reces;ji.
Wskazniki koniunktury wskazujg jednak, ze w IV kwartale kontrakcja PKB moze sie okazac

jeszcze gltebsza; nie wskazujg one przy tym na razie zadnego odbicia w spadkowym trendzie
aktywnosci. Mozna sie spodziewaé, Zze rozluznienie polityki pienieznej, uspokojenie sytuacji
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na rynkach finansowych (na ktére obecnie jeszcze trzeba poczekac) nizsze ceny débr
wrazliwych spofecznie (paliwa) a takze osfabienie kursu walutowego EUR/USD powinny
poprawia¢ warunki funkcjonowania firm i konsumentdw, i prowadzic tym samym do
stopniowego ozywienia gospodarczego. Biorgc jednak pod uwage do$¢ duze nawarstwienie
probleméw (przeinwestowanie, problemy z dostepem do kredytu, spowolnienie catej
gospodarki $wiatowej) okres ozywienia moze by¢ nietypowo rozciagniety w czasie (tempo
wzrostu w zakresie 1-2% rocznie wydaje sie prawdopodobne dopiero w 2010 roku).

Posiedzenie RPP, 26. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
JAN9 5354 -70
FEB9 5551 -75
MAR9 5734 -74
Data: 2008-11-17
Godzina: 8:46:40
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,2570 EUR/JPY 121,90 EUR/PLN 3,7020 USD/PLN 2,9450

EUR/PLN USD/PLN

PLN — utrzymuje sie duza zmiennos¢ EUR/PLN, przy czym gra na stoplosy zmienia kierunek
wraz z nastrojami na gietdach, umiarkowana poprawa nastrojow na Wall St warunkuje
umocnienie zfotego. Technicznie silnymi poziomami wsparcia sq 3,68/3,66 EUR/PLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja w pasmie 1,2530-1,2620 przed kolejng probg
przetamania poziomu oporu 1,2660/80.. Silne poziomy oporu ok. 1,2530 1,2760

1,2760 oraz 1,2850. 1,2455  1,2660
1,2395 1,2620
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Hourly QEUR=D2

8:00 AM 17-Oct-08 - 7:00 PM 18-Nov-08 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty
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Prawdopodobna kolejna proba przetamania wsparcia 3,6800

(ewentualnie 3,66).. Silny poziom oporu ok. 3,7350. 3,6800 3,7585
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IRS BID
1Y 5,88
2Y 5,60
3Y 5,51
4Y 5,49
5Y 5,49
6Y 5,46
7Y 5,44
8Y 5,41
9y 5,38
10Y 5,35
depo BID
ON 5,65
iM 6,30
3M 6,55
FRA BID
1x2 6,44
1x4 6,45
3x6 5,87
6x9 5,20
9x12 5,07
UWAGA!
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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 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 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 ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUELU 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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