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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Produkcja przemystowa r/r Pazdziernik >0% 1,2% 7,0%
POL 14:00 PPI r/r Pazdziernik 2,0% 2,4% 2,1%
POL 14:00 Inflacja bazowa ,netto” r/r Pazdziernik 4,5% 4,4% 4,3%
POL 14:00 RPP ,Minutes” Pos. 29.10 - - -
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 14.11 - - 516 tys.
USA 16:00 Leading indicator m/m Pazdziernik - -0,6% m/m 0,3% m/m
Makroekonomia

Dzi$ dane o produkcji, PPI, inflacji bazowej i ,,Minutes” RPP

Ostatnie odczyty PMI, a zwlaszcza skladowe dotyczace biezacej produkcji
wskazuja, ze w pazdzierniku moglo dojs¢ do krétkookresowego wzrostu
produkcji sprzedanej przemystu. Stad tez wskazujemy na istotne ryzyko (w gore) wobec
naszej wczesniejszej prognozy spadku r/r produkcji.

Szacujemy, ze roczny wskaznik cen producenta wyniést w pazdzierniku 2,0%
(konsensus 2,4% r/r). Spadly oczekiwania cenowe producentéw, zanotowano znaczny
spadek cen ropy i innych surowcéw (réwniez po przeliczeniu na ztote). Dodatkowo ostre
spadki PPI zanotowano w krajach regionu (réwniez pomimo znacznego ostabienia walut).

O 14.00 opublikowane zostang réwniez dane o inflacji bazowej. Oszacowalismy, ze
inflacja bazowa netto wzrosta z 4,5 do 4,3% r/r. Wzrost ten wynika jednak
przede wszystkim ze wzrostu cen energii. Po wylaczaniu cen zywnosci i energii
wskaznik roczny inflacji bazowej, wedtug naszych szacunkéw, utrzymat sie na poziomie
2,9%.

W opublikowanych o 14.00 ,Minutes” RPP prawdopodobnie odnajdziemy nagromadzenie
argumentéw za nizszym przysztym wzrostem PKB. Whasnie kwestia wzrostu gospodarczego
zadecydowata o faktycznej zmianie nastawienia w polityce monetarnej.

Minister Finansow — komentarze na pograniczu polityki fiskalnej i monetarnej

Zdaniem prof. Rostowskiego zatozony poziom deficytu budzetowego na rok 2009, jak i
determinacja o stabilno$¢ fiskalng tworzg przestrzen dla ... obnizek stdp procentowych przez
RPP. Zdaniem Ministra polska gospodarka nie uniknie skutkow $wiatowego
spowolnienia gospodarczego, stad tez istotna moze okazac sie rola polityki
monetarnej w podtrzymaniu wzrostu gospodarczego. Nizszy wzrost gospodarczy
przetozy sie na spadek dochodéw budzetowych w roku 2009. Zapowiadana rewizja zatozen
makro do przysztorocznego budzetu wigza¢ sie wiec bedzie musiata z koniecznoscig
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ograniczenia przysztorocznych wydatkow budzetu. Coraz istotniejsza kwestig staje sie
réwniez finansowanie przysztorocznego deficytu oraz rolowanie dotychczasowego zadtuzenia
skarbu panstwa. Apel o nizsze stopy procentowe moze wiec wpisywac sie w
strategie finansowania deficytu na krotkim koncu krzywej dochodowosci
(obnizka stép automatycznie czynitaby finansowanie emisja bonéw skarbowych
tanszym dla budzetu).

Niewykluczone, ze czeka nas okres wzrostu obaw o stabilno$¢ fiskalng i realizacje
przysztorocznego budzetu, stad istotny moze okazac sie sposdb w jaki rewizja zatozen i
ewentualne ciecia wydatkéw zostang rynkowi przedstawione.

USA: Inflacja CPI oraz FOMC , Minutes”

Inflacja CPI obnizyla sie w pazdzierniku o 1% m/m ustanawiajac tym samym
rekord miesiecznych spadkéw (dane publikowane sg od 1947 roku). Inflacja bazowa
takze zanotowata miesieczny spadek — kolejny fenomen — o 0,1%. W ujeciu rocznym
inflacja CPI obnizyia sie do 3,7% r/r (z 4,9% w poprzednim miesiacu) a inflacja
bazowa do 2,2% (z 2,5% w poprzednim miesiacu).

Za miesieczny spadek cen odpowiedzialne sg przede wszystkim ceny paliw. Obserwowane w
gospodarce ostabienie popytu znalazto jednak odzwierciedlenie takze w cenach innych
artykutéw: samochoddw, odziezy i obuwia, hoteli oraz cenach ustug lotniczych. Trwajaca
recesja oraz uspokojenie sytuacji na rynku ropy naftowej (spadki cen surowca
przektadajg sie niemal natychmiastowo na ceny ptacone przez konsumentéw, takze ze
wzgledu na spadki marz producentéw paliw) beda generowac dalsze spadki inflacji CPI
(oraz bazowej).

Zapis dyskusji na pazdziernikowym posiedzeniu FOMC (na ktdrym stopa Fed funds zostata
obnizona do poziomu 1%) prezentujg najnowsze zestawienie prognoz (sporzadzanych przez
gubernatorow Fed oraz dyrektorow regionalnych bankéw Rezerwy Federalnej) dla
amerykanskiej gospodarki. W 2009 roku inflacja PCE ma znajdowac sie w przedziale
1,5-2,2% (w poréwnaniu z 2,0-2,2 w zestawieniu czerwcowym) a tempo wzrostu
PKB ma spowolni¢ do -0,2%-1,1% (wzgledem 2,0-2,8% prognozowanych w
czerwcu). Uwage zwraca przede wszystkim bardzo duza rewizja prognoz dynamiki PKB —
ostatnie dane z rynku budowlanego (najnizszy poziom rozpoczetych budéw domdw w historii
badania, czyli od 1959 roku) jak najbardziej uwiarygodniajg stabe odczyty w najblizszych
kwartatach.

Juz komunikat po posiedzeniu FOMC podkreslat ryzyka dla wzrostu gospodarczego i ich
wptyw na obnizenie inflacji do celu w $rednim okresie. Dyskusja przed decyzjg byta w tym
kontekscie jeszcze bardziej niepokojaca — brano pod uwage oddolne przestrzelenie celu, w
szczegolnosci gdy tempo wzrostu gospodarczego ulegnie dalszemu ograniczeniu w wyniku
utrzymujacych sie problemoéw finansowych. Ostatni rekordowy spadek inflacji po raz
kolejny przypomniatl o grozbie deflacji — zapis dyskusji w ,Minutes” sugeruje
jednak, ze FOMC bedzie dziatal wszelkimi srodkami, aby takiej sytuacji zapobiec.
Z tego powodu nalezy sie liczy¢ z ryzykiem, ze grudniowe posiedzenie moze
przyniesc¢ kolejng obnizke stop procentowych.
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Posiedzenie RPP, 26. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
JAN9 5182 -2
FEB9 5368 -1
MAR9 5487 -44
Data: 2008-11-19
Godzina: 10:22:17
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,2495 EUR/JPY 118,75 EUR/PLN 3,8385 USD/PLN 3,0720

EUR/PLN USD/PLN

Podczas sesji amerykariskiej publikacjia inflacii CPI a takze “Minutes” wywotaty kolejne
spadki indeksow gietdowych. Jednoczesnie umacniat sie jen (wzgledem dolara i euro)
napedzany spekulacja, ze spadki indeksow gietdowych doprowadzg do wyprzedazy tzw. high
yielding currencies. Podczas sesji azjatyckiej dolar pozostawat mocny w stosunku do euro,
umacniat sfe takze jen. Powodem takiego zachowania byty, po raz kolejny, spadki cen
aktywow amerykariskich oraz problemy przemystu motoryzacyjnego, ktore zintensyfikowaty
obawy, Ze amerykariscy inwestorzy moga byc zmuszeni do repatriacji kapitatu i zmniejszenia
zaangazowanie w walutach obcych. Dzis dane o liczbie nowe Zzarejestrowanych
bezrobotnych w USA oraz wskaznik wyprzedzajacy — raczej bez wiekszego znaczenia przy
obecnym sentymencie.

Wezoraj ztoty stabszy, takze za sprawq umocnienia dolara do euro. Dzis stabsze otwarcie,
dane publikowane o 14:00 (moZliwos¢ relatywnie wysokiego odczytu produkcji
przemysfowej) moga chwilowo dziatac w kierunku umocnienia krajowej waluty — w
perspektywie najblizszych miesiecy przewazy trend spadkowy, indukowany obniZzajacym sie
tempem wzrostu PKB oraz spekulacjiami o kondycji finansow publicznych.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja ponizej 1,2590/80 sugeruje dalsze umocnienie

dolara; ewentualne przelamanie 1,2400 otwiera droge na 1,2455 1,2730
1,2320/1,2250. 1,2400  1,2640
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty
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November 2008

Konsolidacja w pasmie 3,83-3,85 przed probg przetamania

pozioméw oporu 3,8740/3,90. Dopiero trwate przetamanie
wsparcia 3,80 neguje ten scenariusz.
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IRS BID
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
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 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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