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Makroekonomia

Poczatek cyklu obnizek stop w Polsce

RPP obnizyta stopy procentowe o 25pb do poziomu 5,75%. Decyzja byta antycypowana
przez rynek i zgodna z naszymi przewidywaniami (konsensus prognoz analitykdw wskazywat
jednak na decyzje o utrzymaniu stép na niezmienionym poziome).

Przechodzac do komunikatu po posiedzeniu, ulegt on znaczacym zmianom w pordéwnaniu z
poprzednimi miesigcami (zamiast tradycyjnych drobnych korekt pojedynczych zdan w wielu
miejscach komunikatu natrafiamy tym razem na kompletnie nowe fragmenty). W
komunikacie dominuje kwestia silniejszego niz oczekiwano spowolnienia gospodarczego,
fagodzenia presji ptacowej i inflacyjnej. Rada wskazuje, ze Polska inflacja moze by¢
zaburzona przez podwyzki cen kontrolowanych w krotkim okresie, jednak w
érednim okresie czynniki takie jak nizszy wzrost PKB, stabsze wyniki finansowe
przedsiebiorstw oraz zaostrzenie warunkow kredytowania przez banki beda
Uwazamy, ze do kolejnej obnizaly inflacje — RPP diagnozuje wprost, ze prawdopodobienstwo obnizenia
obnizki stop inflacji ponizej celu jest obecnie dominujace. Podczas konferencji czionkowie RPP
procentowych (RPP wskazywali co prawda na uwzglednianie kwestii wypetnienia kryterium inflacyjnego
ﬁ{:;@cgy glgrac droge konwergencji w dostosowaniu poziomu stdp (juz teraz niemal pewne jest, ze przez co
punk]to,,}y/yc-}; krokow,) z najmniej kilka miesiecy kryterium nie bedzie spetnione; szybszy spadek inflacji w krajach
duzym referencyjnych to przede wszystkim wynik wczesniejszego wejscia w faze cyklicznego

'Zg ?;Vz‘;fgﬂgng:e”'mem spowolnienia a takze przyspieszonej deregulacji rynku energii w Polsce), jednak uwazamy,
gr{/dn/b{/vym ze to kwestia spowolnienia gospodarczego bedzie miata wieksze znaczenie w nadchodzacych
posiledzeniu. miesigcach (stad wczorajsza decyzje odczytujemy jako poczatek cyklu obnizek).

RPP po raz pierwszy podkreslita we wczorajszym komunikacie, ze ,zachowanie dyscypliny
sektora finanséw publicznych” bedzie sprzyjac tagodzeniu polityki pienieznej. Wydaje sie
nam (na co wskazujq zreszta wczorajsze komentarze Wojtyny i Stawinskiego), ze zagrozenie
wzrostem zmienno$ci kursu, czy wrecz kryzysem walutowym RPP przestata wigzac tylko z
kwestig dysparytetu stop procentowych, wskazujgc na polityke fiskalng i kwestie
finansowania deficytu (czynniki te zdaniem cztonkdéw RPP determinujg obecnie stabilno$¢
makroekonomiczng). Korekta prognoz budzetowych przez MinFin i utrzymanie
zalozonego wczesniej deficytu na przyszly rok (odpowiednich decyzji nalezy
oczekiwa¢ w najblizszych tygodniach) znacznie zwiekszaja prawdopodobienstwo
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dalszych obnizek stop procentowych.

Uwazamy, ze do kolejnej obnizki stop procentowych (RPP zdaje sie wybiera¢ droge
mniejszych, 25 punktowych krokéw) z duzym prawdopodobiefistwem dojdzie juz na
grudniowym posiedzeniu. Czynnikami wspierajacymi nasza teze bedzie sekwencja
danych makroekonomicznych (oczekujemy spadku inflacji ponizej 4% za listopad
oraz mocno ujemnego odczytu produkcji). Rowniez decyzja ECB o stopach
procentowych na poczatku grudnia i zawezenie dysparytetu stop (dane ze strefy
euro wskazuja na niemal 1 pkt spadek inflacji w listopadzie, stad oczekiwac
mozna obnizki stop przez ECB w skali 50-75pb) beda istotnym czynnikiem za
dostosowaniem poziomu stép w Polsce juz w grudniu.

Oceniamy, ze w obecnym cyklu stopy zostana obnizone do poziomu 4,0-4,5%.

Spadek dynamiki sprzedazy detalicznej

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami dynamika sprzedazy detalicznej spadia w
pazdzierniku do 7,9% r/r z 11,6% zanotowanych we wrzesniu. Spadki tempa
wzrostu sprzedazy wystapity w znakomitej wiekszosci kategorii (pewien wptyw miat tu
oczywiscie efekt mniejszej réznicy r/r w liczbie dni roboczych w poréwnaniu do poprzedniego
odczytu). Dodatkowo agregat zostat obnizony przez ponad 11% spadek sprzedazy
samochoddw (i nie jest to jedynie efekt promocyjnych cen, gdyz sprzedaz tej kategorii w
ujeciu realnym zanotowata spadek o okoto 8%). Czynnik ten bedzie prawdopodobnie wazyt
na dynamice sprzedazy réwniez w kolejnych miesigcach.

Spowolnienie popytu konsumpcyjnego powoli staje sie faktem (w pierwszej potowie roku
$rednia dynamika sprzedazy wyniosta 17,6%, po pierwszych czterech miesigcach drugiego
potrocza dynamika wyhamowata do ponizej 10%). Pogarszajacy sie optymizm
konsumentow, perspektywa nizszego wzrostu wynagrodzen oraz wzrost kosztow
obstugi kredytow beda w najblizszych miesiacach prowadzi¢ do uksztaltowania
nowej, nizszej rownowagi w handlu wewnetrznym — biorac jednak pod uwage skale
spowolnienia w przemysle, popyt konsumpcyjny (wspomagany relatywnie bardziej stabilng
sytuacjq w sektorze ustug) zostanie jednak przez jakis czas gtdwnym kontrybutorem do
tempa wzrostu PKB.

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej
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USA: seria kolejnych stabych danych

Praktycznie nikt nie ma
JuZz watpliwosci, ze
amerykariska
gospodarka znajduje sie
obecnie w recesji
(wydaje sfe, Ze jest to
tylko kwestia czasu,
kiedy stan ten zostanie
oficjalnie potwierdzony
przez NBER) a stopa
Iinflacji obnizy sie w
najblizszych miesigcach
do poziomu toZsamego
ze stabilnoscig cen w
rozumienia Fed.

Woczorajsza seria danych z USA rozpoczeta sie wraz z publikacjg danych na temat wydatkéw
konsumpcyjnych (PCE). Obnizyly sie one w pazdzierniku o 1% w stosunku do poprzedniego
miesigca (w poprzednim miesigcu spadek wyniést 0,3%), a deflator tych wydatkéw spadt w
ujeciu miesiecznym o 0,6% (poprzednio +0,1%) notujac roczne tempo wzrostu réwne 3,2%.
Wskaznik cen w ujeciu bazowym utrzymat sie na poziomie sprzed miesigca, a dynamika
roczna wyniosta 2,1%.

Dane te sugeruja wyraznie, ze ograniczanie wydatkéw konsumpcyjnych nabiera
tempa i przyczyna nie sa wygérowane ceny, lecz nieche¢ do ponoszenia
wydatkow - dynamika konsumpcji w IV kwartale moze sie okazac¢ znacznie nizsza od 3,7%
odnotowanych w III kwartale. Perspektywy na nastepne kwartaty sq réwniez niekorzystne z
uwagi na utrzymujacy sie niski optymizm konsumentéw (patrz wskazania Conference Board
oraz wczorajszy nizszy odczyt finalny indeksu Reuters/Michigan). Problemem dla
ankietowanych konsumentow nie sa ceny (gdyz te — a w szczegdlnosci ceny paliw —
ulegajq obnizeniu w $lad za zmianami cen na rynkach ropy naftowej) lecz ostabiajacy sie
rynek pracy (wczorajsze tygodniowe dane pokazaty, ze liczba nowo zarejestrowanych
bezrobotnych utrzymata sie na poziomie przekraczajacych 0,5 miliona; do tego poziomu
podniosta sie takze 4-ro tygodniowa Srednia), ktory ogranicza agregatowe dochody
konsumentow a powstala w ten sposob niepewnosc¢ skiania do powsciagliwosci
w wydatkach, miedzy innymi takze na dobra trwale wymagajace wieloletniego
finansowania (patrz. dalsze spadki sprzedazy doméw na rynku pierwotnym i utrzymujace
sie problemy z finansowaniem).

Deficyt krajowych wydatkéw konsumpcyjnych oraz zmniejszenie popytu
zagranicznego negatywnie odbija sie na dzialalnosci przedsiebiorstw (dotychczas
jeszcze nie dostosowaty one w petni produkcji no nowych warunkéw rynkowych, co
zaowocowato duzg kontrybucjg zmian zapasow w III kwartale), ktoére ograniczaja
dziatalno$¢ inwestycyjna (bardzo duzy spadek zamdwien na dobra trwate w
pazdzierniku, ktory siegnat 6,2% m/m, w tym zamodwienia stricte na dobra kapitatowe
obnizyly sie o ponad 4%) w obliczu nizszego wykorzystania mocy wytworczych, a
takze zmniejszaja zatrudnienie (obecnym scenariuszem bazowym jest wzrost stopy
bezrobocia nawet do 8%). Najnowsze wskazniki koniunktury (spadek Chicago PMI w
listopadzie do 26-letniego minimum; w tym komponent zatrudnienia na poziomie 6-letniego
minimum i niezwykle mate opdznienia w realizacji zamdwien, co stanowi bardzo wyrazny
sygnat zmniejszenia produkcji) wskazuja, ze przyszte miesigce przyniosa dalszy spadek
aktywnosci w sektorze przedsiebiorstw. Najbardziej prawdopodobny przedziat spadku
PKB w IV kwartale to 2-4%, ze wskazaniem ryzyka wyraznie w kierunku
nizszego odczytu.

Chyba nikt nie ma juz watpliwosci, ze amerykanska gospodarka znajduje sie obecnie w
recesji (wydaje sie, ze jest to tylko kwestia czasu, kiedy stan ten zostanie oficjalnie
potwierdzony przez NBER) a stopa inflacji obnizy sie w najblizszych miesigcach do poziomu
tozsamego ze stabilnoscig cen w rozumienia Fed. W takiej sytuacji rozluznienie monetarne,
ktére nastapito w ostatnich miesigcach okazato sie w petni uzasadnione, jednak brak
ptynnoéci na rynkach finansowych znacznie ograniczyt efektywno$¢ oddziatywania
tradycyjnych impulséw monetarnych. Z tego powodu Fed (wraz z Dep. Skarbu) siegaja
do coraz to nowych instrumentow (patrz wczorajszy 800 mid pakiet pomocowy),
przygotowujac sie tym samym do sytuacji, w ktorej dalsze rozluznienie
monetarne za pomoca stopy Fed funds zostanie zablokowane (scenariusz
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zerowej stopy procentowej).

Posiedzenie RPP, 23. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 0%
Stopy bez zmian 50%
Obnizka o 25 bps 50%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
JAN9 5274 -118
FEB9 5470 -127
MAR9 5655 -118
Data: 2008-11-27
Godzina: 8:53:39
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,2925 EUR/JPY 122,90 EUR/PLN 3,7780 USD/PLN 2,9230

EUR/PLN USD/PLN

Inwestorzy sceptyczni co do efektywnosci zapowiadanego pakietu stymulacyjnego w strefie
euro i ostabienie europejskiej waluty w czasie europejskiej sesji. Wzrosty amerykariskich
indeksow gietdowych wptynely jednak na ponowne umocnienie euro (tradycyjnie kwestia
awersji do ryzyka znalazta swe odzwierciedlenie w kursie EUR/USD). Dzis prawdopodobnie
mniejsza zmiennosc na EUR/USD w zwigzku ze swietem w USA.

Zloty odrobine mocniejszy po decyzji o obnizce stop procentowych. Dzis otwarcie na
poziomach zblizonych do wczorajszego zamkniecia. Swieto w USA prawdopodobnie bedzie
czynnikiem zmniejszajacym zmiennosc rowniez na polskim rynku walutowym.,
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobny test linii trendu tj. pozioméw wsparcia
1,2870/1,2830; ewentualne przelamanie otwiera droge na 1,2870 1,3070
1,2750/1,2700. Silny poziom oporu ok. 1,3050/70... 1,2830 1,3000
1,2770 1,2950
Hourly QEUR=D2 5:00 PM 04-Nov-08 - 6:00 AM 28-Nov-08 (WAR)
Line, QEUR=D2, Last Quote(Last) Frce
9:00 AM 27-Nov-08, 1.288
EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 100 -1.32
9:00 AM 27-Nov-08, 1.2808 -1.315
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Kontynuacja trendu, mozliwy test poziomu wsparcia 3,75;

przetamanie otwiera droge na 3,7350/3,70. Bezposredni poziom

oporu ok. 3,7950/3,80.

3,7765  3,8345
3,7500  3,8205
3,7350  3,8000

Hourly QEURPLN=D2

9:00 PM 05-Nov-08 - 11:00 PM 27-Nov-08 (WAR)

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
9:00 AM 27-Nov-08, 3.7765

Price

"3.9

—-3.8345

~3.8205

37999

Y 87765

3.7508 —-3.75
3.7348 ——

~3.51
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Zrodio: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 5,22
2Y 4,80
3Y 4,80
4Y 4776
5Y 4,75
6Y 4,76
7Y 4,77
8Y 4,79
9Y 4,80
10Y 4,81
depo BID
ON 470
1M 6,15
3M 6,46
FRA BID
1x2 6,39
1x4 6,14
3x6 5,55
6x9 4,28
9x12 4,18
UWAGA!

ASK
5,36
5,10
4,90
4,86
4,85
4,86
4,87
4,89
4,90
4,91

ASK
5,00
6,35
6,66

ASK
6,46
6,20
5,60
4,34
4,24

72
7,04 130
681 ]} 110
66 1
64 90
62 1

: 70
6,0 1 ¢
58 1 50
561 2
54
52 10
501 —

: 10
48
461 [ Asset Swap (bps) | -0
444 ¢ Benchmark 50
42 e|RS
40 : ‘ 70

3x6 6x9 9x12

Cspread 5Y vs 2Y =====py e===2Y

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, 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 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 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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