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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w przemysle Listopad - 40,6 pkt. 41,1 pkt.
EMU 10:00 PMI w ustugach Listopad - 45,3 pkt. 45,8 pkt.
Makroekonomia

Nieco nizsza produkcja przemystowa w pazdzierniku i relatywnie niska dynamika
cen producentow

Produkcja przemystowa. Po zaskakujacym odbiciu we wrzesniu (6,8% r/r po rewizji) w
pazdzierniku zanotowano jedynie 0,2% r/r wzrost indeksu produkcji przemystowej. Nalezy
jednak podkresli¢, ze wzrost indeksu tym razem znaczaco obnizony zostat przez gérnictwo i
wytwarzanie i zaopatrywanie w energie (spadki po 10% r/r). Znaczny spadek (9,8% r/r)
zanotowali réwniez producenci samochodéw. Produkcja w przetwdrstwie przemystowym
wzrosta o0 1,3% r/r (wynik ten jest w zasadzie zgodny z odczytami biezacych sktadowych
PMI za pazdziernik sugerujgcymi krotkookresowy wzrost aktywnosci w przetwdrstwie
przemystowym).

W kolejnych miesigcach oczekujemy prawdziwego tapniecia produkcji przemystowej (w
listopadzie bedzie to réwniez czeSciowo zwigzane z mniejszg liczbg dni roboczych) — wniosek
taki potwierdzajq takze wyniki finansowe przedsiebiorstw (patrz fragment ponizej). Na
spadki produkcji coraz wieksze przetozenie powinno mie¢ spowolnienie gospodarcze w
strefie euro, a co za tym idzie spadek popytu na dobra zaopatrzeniowe i inwestycyjne
(czynnik ten powinien by¢ szczegdlnie silnie odczuwalny w ramach korporacji
miedzynarodowych, patrz przemyst samochodowy).

Dzisiejsze dane wskazujg na istotne obnizenie dynamiki PKB w IV kw. Nasze wstepne
szacunki mieszczg sie w przedziale 2-3,5% r/r. Uproszczone szacunki produkcji w
przetwérstwie przem. uwzgledniajgce korekte o liczbe dni roboczych tradycyjnie
przedstawiamy na wykresie ponizej.
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Ceny produkcji przemystowej okazaly sie dla nas sporym zaskoczeniem rosnac 2,4% r/r
(po zrewidowanym wzroscie réwnym 2,3% w poprzednim miesigcu). Liczac jednak w ujeciu
miesiecznym, spadek cen przetwérstwa przemystowego oraz gornictwa (odpowiednio o
0,2% oraz 1,8%) okazat sie zgodny z naszymi oczekiwaniami i spdjny z miesiecznym
spadkiem cen metali i ropy naftowej (wyrazonych w PLN) a takze coraz nizszym
oszacowaniem cen producentéw ze wskaznikdw koniunktury. W nastepnych miesigcach
spodziewamy sie spadkdéw inflacji cen producentéw. Bedzie to zwigzane z obnizajacymi sie
cenami surowcow (ktdre ze wzgledu na dtugoterminowe kontraktowanie coraz petniej bedq
sie odzwierciedla¢ w kosztach produkgcji) a takze efekty spowolnienia gospodarczego, ktére
ograniczg poziom marz producentow - oceniamy, ze w takim $rodowisku nawet ewentualne
ostabienie ztotego nie powinno istotnie zaktéca¢ spadkowego trendu cen producentéw.

Woczorajsze dane pozostajg bez wplywu na rynek stopy procentowej (patrz niska ptynnosc).
Dane te nie sa zbytnim wsparciem dla skrzydia jastrzebiego w RPP i naszym
zdaniem nie ma wielu przeszkod przed obnizka stop juz w listopadzie. Uwazamy,
ze ewentualna obnizka (w znacznej mierze wyceniona przez rynek) nie miataby réwniez
trwatego dodatkowego (podkreslamy dodatkowego) wptywu na ostabianie ztotego (rynek
inaczej niz w okresie niedawnego kryzysu wegierskiego patrzy na zalezno$¢ miedzy stopami i
kursem). Scenariusz taki wydajg sie wspierac takze opublikowane wczoraj ,Minutes”, ktére
mozna uznac za relatywnie fagodne. Wsréd tradycyjnie poruszanych tematéw nieco wiecej
miejsca poswiecono w nich kwestiom spetnienia kryterium konwergenciji a takze dyskusji nad
projekcjg inflacji i PKB z modelu NECMOD. Obszerny zapis dyskusji (oraz wielos¢ watkow)
$wiadczy o do$¢ duzym poziomie niepewnosci wérdd decydentéw monetarnych. Wydaje sie,
ze z biegiem czasu poruszane kwestie spowolnienia gospodarczego (ptynacego kanatem
krajowym i zagranicznym) przyciagng coraz wiecej uwagi cztonkdw RPP — bedzie temu
sprzyjat naptyw coraz gorszych danych ze sfery realnej. Zmiane nastawienia RPP na
neutralne potwierdza brak wniosku o podwyzke stop.
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Wyniki finansowe przedsiebiorstw nieco lepsze niz przed rokiem; pogorszenie
wyniku eksporterow

Wyniki finansowe przedsiebiorstw w okresie od stycznia do wrzesnia 2008 roku poprawity sie
nieznacznie w stosunku do notowanych w analogicznym okresie poprzedniego roku.
Pogorszenie wynikow finansowych odnotowano wsrod eksporterow. Jest to skutek
spowolnienia gospodarczego obserwowanego u gtownych partnerdw handlowych Polski
(przypomnijmy, ze w III kwartale PKB strefy euro obnizyt sie o 0,2% kw/kw). Mozna
przypuszczaé, ze mniejszy popyt na dobra inwestycyjne i zaopatrzeniowe z zagranicy, a
takze pogorszenie sentymentu krajowych konsumentéw bedg w najblizszym czasie
negatywnie wplywac takze na kondycje finansowa, przedsiebiorstw produkujacych na rynek
krajowy.

W omawianym okresie koszty rosty szybciej niz przychody, co zaowocowato pogorszeniem
wskaznika poziomu kosztow. Znacznie pogorszyt sie wynik na operacjach
finansowych, co mozna przypisa¢ skutkom kryzysu finansowego (prawdopodobnie
obecna zmienno$¢ kursu ztotego przyczyni sie do dalszego ubytku w wyniku w tej kategorii).
Co prawda zysk netto odnotowat przyrost w stosunku do roku ubiegtego, to patrzac
wylacznie na III kwartat obserwujemy spadek zysku netto w poréwnaniu do analogicznego
okresu roku ubiegtego o prawie 5%; Zysk ten wykazato 73,5% ogotu przedsiebiorstw (w
poréwnaniu do 77,8% przed rokiem).

Stabszych wynikéow przedsiebiorstw niefinansowych mozna sie bylo juz
spodziewac po publikacji wynikéw spétek gietdowych, ktdre w III kwartale ulegty
pogorszeniu (co tez widaC w wyraznie w rynkowej wycenie walorow tych spotek).
Przedsiebiorstwa coraz wyrazniej odczuwajq bariery popytu w toku prowadzonej dziatalnosci
(potwierdzajg to takze wyniki badan koniunktury prowadzonej przez GUS). Jednostkowe
koszty pracy utrzymujg sie na podwyzszonym poziomie, jednak w obecnej sytuacji
Jprzerzucenie” ich na konsumentéow w postaci wyzszych cen bedzie raczej niemozliwe.
Sktania to przedsiebiorcow do ciecia kosztdw i redukcji zatrudnienia (spadki zatrudnienia
wystepuja  juz wyraznie w przetworstwie przemystowym, a doniesienia o kolejnych
zwolnieniach przybierajg na sile). W tej sytuacji przedsiebiorstwa dysponuja wolnymi
mocami wytworczymi, ktdre zniechecajg je do inwestycji nowych i odtworzeniowych (patrz.
spadek udziatlu amortyzacji w kosztach). Dziatalno$¢ inwestycyjng utrudnia takze ubytek
zysku netto (III kwartat) oraz stabsza dostepnos¢ kredytow.

Wzrost inflacji bazowej w pazdzierniku

Inflacja bazowa ,netto” odnotowata w pazdzierniku wzrost do 4,5% r/r z 4,3% w
poprzednim miesigcu. Z kolei nowa miara inflacji bazowej (po wytaczeniu zywnosci i energii)
utrzymata sie na niezmienionym poziomie 2,9% r/r. Pozostate miary bazowej ulegty w
pazdzierniku obnizeniu.

Za wzrost inflacji bazowej ,netto” odpowiedzialne byly przede wszystkim
wzrosty cen energii — to wlasnie z tego powodu ta miara inflacji bazowej moze w
najblizszym czasie utrzymywac sie na podwyzszonym poziomie (podwyzki cen regulowanych:
cen gazu i energii elektrycznej). Spowolnienie tempa wzrostu PKB oraz ograniczenie
dynamiki plac powinny wplywa¢ w najblizszych miesiacach na ograniczenie
inflacji bazowej po wylaczeniu cen energii i zywnosci. Juz teraz obserwujemy
spowolnienie dynamiki cen posrod popytowych elementéow koszyka inflacyjnego — w
najblizszym czasie mozemy oczekiwa¢ kontynuacji tej tendencji (wsparciem w tym zakresie
sq oczywiscie takze spadajace ceny paliw — chociaz sq one wytaczane z kalkulacji tej miary
inflacji bazowej, to jednak stanowig istotny element cen réznych towardw zaliczajacych sie
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do koszyka popytowego, co niejako mechanicznie powinno wplywa¢ na ograniczenie
wzrostéw ich cen).

Slabe dane z USA

Wczorajsze dane zza oceanu nie napawajg optymizmem. Odnotowano kolejny wzrost liczby
nowo-zarejestrowanych bezrobotnych, a indeks wskaznikow wyprzedzajacych spadt (po
nieoczekiwanym wzroscie odnotowanych w poprzednim miesigcu).

Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych osiagnefta poziom 542 tys. (zwiekszenie o 27
tys.) natomiast liczba osob kontynuujacych pobieranie zasitku wzrosta az o 109 tys. i
wyniosta 4,012 min. Obecnie juz nikt nie ma watpliwosci, ze gospodarka amerykanska
pograzyla sie w reces;ji. Przedsiebiorstwa zwalniajg coraz wiecej pracownikow i w najblizszym
czasie proces ten moze ulec tylko nasileniu (patrz wskazniki ISM), poniewaz do ostro
hamujacego sektora przemystowego dotaczy sektor ustug (patrz ostatnie duze ubytki
zatrudnienia w tym sektorze). W chwili obecnej stopa bezrobocia zmierza do
poziomow z recesji 90/91 lub nawet tej, ktora wydarzyla sie na poczatku lat 80-
tych (ze stopa bezrobocia wyzsza nawet od 8%). Spadek wskaznika wyprzedzajacego
0 0,8% m/m sugeruje, ze dno cyklu koniunkturalnego nie zostato jeszcze osiggniete; mozna
sie go spodziewac na przetomie roku 2008/2009 (tu jednak kluczowe wydajq sie dane z
rynku nieruchomosci i zmniejszenie napiec na rynku finansowym). To z kolei implikuje, ze
pogorszenie sytuacji na rynku pracy bedzie przebiegac takze przez wiekszq czesc
2009 roku. W ratowanie tonacej gospodarki Fed obiecat zaangazowac wszystkie Srodki —
juz w tej chwili najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest spadek stopy Fed funds do
zera W ciggu najblizszych miesiecy (oprocz catego arsenatu zwigzanego z aktywami Fed,
pozostatymi $rodkami z TARP a takze nowym pakietem fiskalnym).

Posiedzenie RPP, 26. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug 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 4913 105
FEB9 5096 117
MAR9 5233 109

Data: 2008-11-21
Godzina: 9:02:56
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2540 EUR/IPY 119,15 EUR/PLN 3,8300 USD/PLN 3,0540

EUR/PLN USD/PLN
3,8620 | 3,0845 Kolejne spadki na amerykariskich gietdach (indukowane takze kolejnym fatalnym

strumieniem liczby nowo Zzarejestrowanych bezrobotnych) zachecily inwestorow do
zamykania pozycji carry, gldwnie w jenie co poskutkowato jego umocnieniem wzgledem
dolara i euro. Na poczatku wczorajszego dnia EUR/USD pozostawat natomiast wzglednie
stabilny, dos¢ znaczne umocnienie przyszto podczas sesji amerykariskiej] wzgledem euro
przyszto podczas sesji amerykariskiej. Dzis dane o PMI w strefie euro — obraz tej gospodarki
ulegnie dalszemu pogorszeniu, co powinno doprowadzic do wyprzedaZzy euro.

Zfoty zmienny na ptytkim rynku. Ostabienie intraday do poziomu 3,86 wzgledem euro a w
koricu sesji powrot do poziomow 3,84 z otwarcia. Polska waluta praktycznie nie zareagowata
wczoraj na nawat danych makro (produkcia przemystowa, PPI, inflacia bazowa). Dzis
mocnigjsze otwarcie, jednak najbardziej prawdopodobny handel w bocznym trendzie —
umocnienie dolara powinno ograniczy¢ ewentuaing korekte ztotego (profit taking z dfugich
pozygji w euro).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Nocne przetamanie 1,2450 okazato sie nietrwate, obecna korekta
moze przynies¢ test oporu 1,2580/90; euro pozostaje w trendzie 1,2450 1,2730
spadkowym, prawdopodobny kolejny test pozioméw wsparcia 1,2400 1,2640
1,2450/1,2400. Silny poziom oporu ok. 1,2640. 1,2360  1,2580

Hourly QEUR=D2 8:00 PM 22-Oct-08 - 12:00 PM 24-Nov-08 (WAR)
Price
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Mozliwa realizacja zyskow przed w/e; ewentualne przetamanie

wsparcia 3,80 otwiera droge na 3,7850/3,7640. Silny poziom

oporu ok. 3,8500.

3,8000  3,8740
3,7850  3,8500
3,7640  3,8350

Hourly QEURPLN=D2

5:00 PM 23-Oct-08 - 7:00 PM 21-Nov-08 (WAR)

EMA, QEURPLN=D2, Last Quote(Last), 50 Frice
9:00JAM 21-Nov-08, 3.826
EMVA EURPLN:DZ Last Quote(Last), 21
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM 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 TRAKT( OWAC. 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, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENT[OW 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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