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

PONIEDZIALEK 01.12

(POL) PMI [listopad]; poprzednio 43,7 pkt.
Znaczne spadki koniunktury publikowanej przez GUS sugeruja, ze odczyt PMI moze sie zblizy¢ do poziomu 41 pkt,, w tym
oczekiwane pogorszenie wskaznikow biezacej produkci i zatrudnienia a takze, niemalze juz tradycyjnie, nowych zamowieri
eksportowych.

10:00 | (POL) Prognoza inflacji MinFin [listopad]; prognoza BRE 3,8% r/r, konsensus 3,9 r/r, poprzednio 4,2% r/r
Niewielkie wzrosty cen Zywnosci. Nizsze ceny paliw. Podwyzki cen gazu i energii, dlatego inflacia netto rosnie z 4,5 do 4,8-
4,9%. Inflacia bazowa po wytaczeniu cen energii i Zywnosci na poziomie 2,9% r/r (publikacia obydwu miar 22 grudnia).
16:00 | (USA) ISM w przemysle [listopad]; konsensus 38,0 pkt., poprzednio 38,9 pkt.

Znaczny spadek regionalnych wskaznikow koniunktury stawia obecny konsensus pod znakiem zapytania. Z duzym
prawdopodobieristwem mozna sie spodziewac nizszego odeczytu.

WTOREK 02.12

SRODA 03.12

(EMU) PMI w przemysle, final[listopad]; konsensus 36,2 pkt., poprzednio 36,2 pkt. (p)
Po wczesniejszych publikacjach flash, odczyt dla przemystu i ustug bez znaczenia dla rynku.
11:00 | (EMU) PKB, dezagregacja [III kw.]; konsensus -0,2 kw/kw, poprzednio -0,2 kw/kw (p)
16:00 | (USA) ISM w ustugach [Iistopad], konsensus 42,6 pkt., poprzednio 44,4 pkt.
Indeks w ustugach ,,nadrabia” opdZnienie w stosunku do sektora przemysfowego. Jest to zgodne ze zbiorem stylizowanych
faktow — najpierw ograniczenie wydatkow na dobra trwafe, pozniej na ustugi, jako te bardziej ,niezbedne” do codziennego
funkcjonowania.

USA) ,Bezowa Ksiega”

CZWARTEK 04.12

(GBR) Decyzja BoE; konsensus 2,25%, poprzednio 3,0%

Masywne spadki PKB oraz trudnosci w dostepie do finansowania stwarzaja mozliwos¢ oddolnego przestrzelenia celu
inflacyjnego. Scenariusz taki warunkuje dalsze obnizki stopy bazowey.

13:15 | (EMU) Decyzja EBC; konsensus 2,75%, poprzednio 3,25%

Silne procesy dezinfacyjne uruchomione przez obnizenie aktywnosci gospodarczej oraz spadki cen Zywnosci i paliv
umozliwiajq dalsze rozluznienie polityki pienieznej — jest szansa nawet na ciecie oprocentowania w skali 75 pb.

14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 28.11]; konsensus 540 tys., poprzednio 529 tys.

16:00 | (USA) Zamoéwienia w przemysle [pazdziernik]; konsensus -2,8% m/m, poprzednio -2,5% m/m

PIATEK 05.12

10:00 | (EMU) PMI w ustugach, final[listopad]; konsensus 43,3 pkt., poprzednio 43,3 pkt.
14:30 | (USA) Non-farm payrolls [listopad]; konsensus -325 tys., poprzednio -240 tys.
Istne tapniecie zatrudnienia w sektorze pozarolniczym — dalsze redukcje zatrudnienia w przemysle oraz ustugach, do ktorych
dofacza przeptywy zwigzane z zakoriczeniem prac sezonowych. Prawdopodobnie czes¢ 0sob wycofa sie z zasobu pracy, co
bedzie czynnikiem hamujgcym gwafttowny spadek stopy bezrobocia — w listopadzie odsetek bezrobotnych na poziomie 6,8%.
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Makroekonomia
Dzi$ prognoza inflacji MinFin

O godzinie 10:00 Ministerstwo Finanséw opublikuje comiesieczng prognoze inflacji.
Spodziewamy sie finalnego odczytu GUS (15 grudnia) na poziomie 3,9% r/r
(konsensus rynkowy 3,8%). Spadek inflacji wynika w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem z umiarkowanej dynamiki cen zywnosci (0,6% m/m) i doS¢ istotnych spadkéw
cen paliw (-5% m/m). Miesieczny wzrost wskaznika inflacji napedzany jest przez podwyzki
cen gazu i energii elektrycznej — w konsekwencji inflacja bazowa ,netto” rosnie do 4,8-4,9%
r/r a nowa miara inflacji bazowej (po wylaczeniu cen zywnosci i energii) plasuje sie na
poziomie 2,9%.

Dane o PKB za III kw. — silny spadek dynamiki inwestycji

PKB wzrdst w III kw. 2008 roku o 4,8%r/r wobec 5,8%r/r zanotowanych w II kw. Wynik ten
byt zgodny z oczekiwaniami analitykow.

Zaskoczeniem okazata sie jednak dekompozycja PKB. Przy bardzo wysokiej dynamice
konsumpcji (5,1% wobec 5,5% zanotowanych w II kw.) w III kw. zanotowano silne
spowolnienie popytu inwestycyjnego — dynamika naktadéw brutto na érodki trwate spadta z
15,2% do 3,5%r/r. Tak niskie tempo wzrostu inwestycji moze sugerowac, ze oceny
firm co do perspektyw dla polskiej gospodarki ulegly silnemu pogorszeniu juz w
minionych kwartatach. Oczekujemy, ze tendencje te nasilg sie na przetomie 2009 roku,
kiedy to mozna liczy¢ sie nawet z ujemng dynamikq inwestycji (scenariusz taki nie bedzie
niczym nadzwyczajnym z perspektywy cyklu koniunkturalnego). Pewnym pozytywnym
Oczekujemy, ze zaskoczeniem okazata sie natomiast kontrybucja eksportu netto (+0,3 w poréwnaniu z -
scenariusz szybkiego . . . . .
0,4pkt proc w poprzednim kwartale). Oceniamy jednak, ze w kolejnych kwartatach,

osfabienia aktywnosci
ekonomicznej w polskief  wraz z dalszym ostabieniem wzrostu w krajach UE, kontrybucja ta moze byc
gospodarce (obnizki silnie ujemna.

stop) i ciagle drazliwa

kwestia fiskalna 3
(finansowanie deficyty) ~ Spadek dynamiki inwestycji znajduje pewne potwierdzenie rowniez po podazowej stronie

sprzyjac beda stromieniv PKB — dynamika wartoéci dodanej w przemysle spadfa z 6,9 do 3,1% w III kw. Wynik ten

krzywej dochodowoscl.  jest gorszy niz sugerowatyby dane o produkgji sprzedanej. Wysoka kontrybucja zapasow
(+0,7 pkt. proc.) $wiadczy¢ moze dodatkowo o zmianach koniunkturalnych, ktére zaskoczyty
czeSciowo producentow (sygnat z cyklu zapaséw sugeruje dalsze spadki produkgji
przemystowej).

Dane moga przyspieszy¢ obnizki stop — pamietajmy, ze tapniecie popytu inwestycyjnego
zwiastuje dalsze spadki dynamiki PKB i rysujacy sie tak negatywny scenariusz nie pozostanie
bez reakcji ze strony RPP. Pigtkowe dane miaty jednak ograniczony wptyw na rynek stopy
procentowej. Oczekujemy, Ze scenariusz szybkiego ostabienia aktywnosci ekonomicznej w
polskiej gospodarce (obnizki stop) i ciggle drazliwa kwestia fiskalna (finansowanie deficytu)
sprzyja¢ beda stromieniu krzywej dochodowosci.

Rzadowy plan antykryzysowy i rewizja zatozen do budzetu 2009

Na specjalnie zwotanej konferencji premier D. Tusk poinformowat o przygotowaniu
rzadowego planu antykryzysowego. Opiewajacy na kwote 91,3 mid z} pakiet ma na
celu ,podtrzymanie szybkiego tempa wzrostu gospodarczego”. Pomimo chwytliwej
nazwy szczegdly pakietu wskazuja, ze nie bedzie miat on wiele wspdlnego z pakietami
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Rownolegle z pakietem
antykryzysowym rzad
ogfosit wyczekiwang
rewizje zatozer
makroekonomicznych do
budzetu. Obnizono
prognozowany na rok
2009 wzrost z 4,8 do
3,7%. Poskutkuje to
obnizkg dochodow o 1,7
mid zt

Podtrzymujemy naszg
diagnoze i oczekujemy
silnego spowolnienia
wzrostu gospodarczego
w I pofowie 2009 roku.
Gwattownos¢
spowolnienia moze
pociagnac ze soba
negatywne reakcje
rynkow finansowych
obawiajgcych sie
stabilnosci finansowej
paristwa

wprowadzonymi w USA, czy tez symulacjg fiskalng zapowiedziang w UE (pakiet nie zwiekszy
deficytu budzetowego).

Na kwote 91,3 mld zt zlozyly sie (cytujemy za PAP):

- wzrost limitéw na poreczenia i gwarancje kredytéw od 3 miesiecy do 5 lat o wartosci 40
mid zi,

- kreacja akcji kredytowej dla matych i $rednich firm o wartosci 20 mid zt (podniesienie
kapitatu BGK),

- przyspieszenie inwestycji wspotfinansowanych ze srodkéw UE o wartosci 16,8 mid zt,

- inwestycje w odnawialne zrédta energii o wartosci 1,5 mid zt,

- poprawe konsumpcji poprzez utrzymanie dwdch stawek PIT (8 mid zt) oraz reforme VAT (2
mid z})

- opOznienie deregulacji energetyki (URE bedzie miato wplyw na ustalanie taryf, przez co
spodziewane jest ograniczenie wzrostu cen energii, a co za tym idzie ograniczenie
negatywnego wptywu tego czynnika na wzrost gosp.)

- podniesienie do 100 tys. euro mozliwosci wliczania w koszty wydatkdw inwestycyjnych,
-rzad planuje stworzy¢ "rezerwe solidarnosci spotecznej", do ktorej trafig Srodki z
podniesienia akcyzy na alkohol i samochody importowane powyzej 2 litrdw pojemnosci, co
ma dac¢ 1,14 mid zt.

Réwnolegle z pakietem antykryzysowym rzad ogtosit wyczekiwang rewizje zatozen
makroekonomicznych do budzetu. Obnizono prognozowany na rok 2009 wzrost z 4,8 do
3,7%. Rewizja ta skfonita MinFin do zmiany zatozonych dochodéw budzetu. W ten sposéb
obnizono szacunki dochodéw o 1,7 mid zk. Tak niewielkq zmiane dochodéw minister
Rostowski uzasadnia ciggle wysokim wzrostem konsumpcji (taka struktura wzrostu ma
generowaC wyzsze wpltywy podatkowe). Zmniejszeniu dochodédw ma towarzyszyc
odpowiednia redukcja po stronie wydatkéw (szczegoty cie¢ wydatkdw zostang ogtoszone we
wtorek na posiedzeniu rzadu), tak aby zachowany zostat dotychczas zatozony poziom
deficytu budzetowego (18,2 mid zt).

Kilka naszych refleksji na temat pakietu. Jak juz wspomnieliSmy pakiet ma niewiele
wspdlnego ze stymulacja fiskalng (wielki powrét do stymulantéw fiskalnych, wliczajac obnizki
podatkéw, to charakterystyczna cecha pakietdw zaproponowanych w innych krajach).
Poprzez zwiekszenie stawek akcyzy na alkohol odnajdujemy w dziataniach rzadu znamiona
zaciesnienia fiskalnego (w poréwnaniu do ksztattu polityki fiskalnej nakreslonej we wczesniej
przedtozonej ustawie budzetowej na 2009 rok). Nalezy podkresli¢, ze prawdopodobnie
rzad zaprezentowat taki pakiet, na jaki polskie finanse publiczne moga sobie w
tej chwili pozwoli¢. Zwiekszenie deficytu budzetowego mogtoby zostaé w chwili obecnej
uznane przez rynki jako przejaw obnizenia stabilnosci finansowej panstwa i prowadzi¢ do
reakcji podobnych do tych z czaséw niedawnego kryzysu wegierskiego. Zapowiedziane przez
MinFin aukcje bondéw skarbowych (ponad 6 mid zt w grudniu) i obawy przed
niepowodzeniem aukgcji obligacji wskazujg na realno$¢ (przynajmniej przejsciowych)
zagrozen z finansowaniem deficytu — rzad bedzie prawdopodobnie przez najblizsze miesiace
kontynuowat finansowanie ,na kréotkim koncu krzywej dochodowosci”. W samych
skladowych pakietu, a szczegdlnie w kalkulacjach, ktére doprowadzity do kwoty
91 mid z odnajdujemy wreszcie kilka chwytéow marketingowych. Najbardziej
wyraznym jest tu wliczenie srodkow z UE (Srodki te bylyby dostepne i bez
kryzysu) oraz wczesniejszych obnizek stawek PIT.

Na pozytywng ocene zastugujg gwarancje rzadowe dla kredytéw, dokapitalizowanie BGK i
kreacja kredytow dla matych przedsiebiorstw (dla poréwnania przyrost kredytéw dla
przedsiebiorstw w roku 2008 wynidst okoto 50 mid zt). W potaczeniu z przyspieszeniem
absorpcji $Srodkdw z UE ($rodki z UE moga zwiekszy¢ dynamike inwestycji nawet o kilka pkt.
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proc.) dziatania te moga prowadzi¢ do szybszego wzrostu PKB dopiero, powiedzmy, na
koniec 2009 roku (to nie sg dziatania, ktdre sg nakierowane na szybkie efekty). Podobny
wplyw moga mie¢ krétkookresowe ulgi inwestycyjne (literatura wskazuje, ze wprowadzenie
przejéciowych ulg, w odrdznieniu od permanentnego zwolnienie inwestycji z obcigzen
fiskalnych moze prowadzi¢c do ich skokowego wzrostu). Podtrzymujemy jednak naszqg
diagnoze i oczekujemy silnego spowolnienia wzrostu gospodarczego w I potowie 2009 roku.
Gwattownos¢ spowolnienia moze pociggnaé ze soba negatywne reakcje rynkéw finansowych
obawiajacych sie stabilnosci finansowej panstwa (naszym zdaniem zatozone przez rzad
tempo wzrostu PKB i ubytek dochoddw na przyszty rok sg ciagle zbyt optymistyczne).

RPP: argumenty za i przeciw grudniowej obnizce stop procentowych

Pigtkowe wypowiedzi cztonkdw RPP plasujg sie zdecydowanie na odmiennych biegunach.
Tradycyjnie juz jastrzebi byt komentarz H. Wasilewskiej-Trenkner, ktéra na
najbardziej odpowiedni moment na dalsze obnizki stop typuje marzec (nie
wyklucza jednak, ze stopy mogg zostac obnizone wczesniej, gdyby pojawity sie duzo gorsze
dane za listopad i grudzien). Cztonkini RPP przytacza, jak co roku zresztg, argumenty
przeciwko obnizce stop w grudniu — jest to miesigc zamykania bilanséw (w tym budzetu
panstwa), a takze $wigteczny... (przypomnijmy, ze w roku ubiegtym koronnym argumentem
przeciwko podwyzce byt zbyt krotki czas pomiedzy posiedzeniami). W tych warunkach nie
Spodziewamy sie obnigki ma potrzeby generc?wania dodatkowego szumu dla uczestnikdw rynku, ktéry mogtby takze
stdp na grudniowym negatywnie wptyna¢ na wycene ztotego.

posledzeniu — wsparciem
dla tego scenariusza jest

gl g Diametralnie odmienne poglady prezentuje S. Nieckarz — jest to tym bardziej
szybko obnizajgca sie . d . iedzeniem dat si : iak lennik obnizek
aktywnosc gospodarcza symptomatyczne, ze przed ostatnim posiedzeniem dat sie on poznac¢ jako zwolennik obnize
a takze spodziewane dopiero w I kwartale 2009. Zdaniem tego fagodnego cztonka RPP nie mozna sobie pozwoli¢
obnizki stdp ECB. na tradycyjnag przerwe $wigteczng a ,obnizenie stop w listopadzie byto ostatnim dzwonkiem

na rozpoczecie cyklu obnizek stép procentowych wobec (...) szybko pogarszajacej sie
koniunktury gospodarczej”.

Spodziewamy sie obnizki stdp na grudniowym posiedzeniu. Potwierdzeniem koniecznosci
obnizki stop juz w grudniu bedq stabe dane ze sfery realnej (silnie ujemna produkcja
przemystowa, obnizenie dynamiki ptac) a takze jeszcze gorsze wskazniki koniunktury.
Czynnikiem utatwiajgcym podjecie decyzji o obnizce stop w grudniu bedzie takze kolejne
ciecie stop ECB (decyzja w czwartek, mozliwos¢ 75 punktowej obnizki).

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
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Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
JAN9 5225 -124
FEB9 5423 -135
MAR9 5620 -118
Data: 2008-12-01
Godzina: 8:29:37
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,2709 EUR/JPY 120,55 EUR/PLN 3,7995 USD/PLN 2,991

EUR/PLN USD/PLN

Niski odczyt inflacji HICP flash dla strefy euro przyczynit sie do ostabienia wspoinej waluty
na fali narastajgcych oczekiwari na wiekszq skale roziuznienia monetarnego. Z drugiej strony
obawy przed swiatowg recesja byty korzystne dla dolara, kupowanego jako tradycyjna
waluta safe haven. W nadchodzacym tygodniu decyzje bankow centralnych (BoE i ECB)
mogq zachecac do dalszego ograniczania pozycji carry finansowanych w JPY, co moze
przyczynic sie do wzrostow wyceny tej waluty (w podobnym kierunku dziata takze rosngca
awersja do ryzyka, amplifikowana przez ostre ciecia bankow centralnych, ktore sq przez
niektorych inwestorow odczytywane jako utrata kontroli nad sytuacjq). Poza decyzjami
bankow publikacia indeksow koniunktury ISM (poniedziatek, sroda) oraz danych z
amerykariskiego rynku pracy (piatek).

W pigtek ztoty stabszy, na zamknieciu 3,787. Ogfoszenie ,pakietu fiskalnego” przez polski
rzad nie wptynefo na wycene ztotego — wiekszych ruchow mozemy sie dopiero spodziewac
azisiaj, gdy doczeka sie on komentarza ze strony cztonkow RPP (D. Filar ocenit program
pozytywnie). Publikacie nadchodzgcego tygodnia to przede wszystkim publikacia prognozy
inflacji MinFin oraz indeks PMI. Dane bez wplywu na wycene zlotego — masywne obnizki
Stop procentowych sq juz w cenach.
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 5,21
2Y 4,88
3Y 4,77
4Y 473
5Y 4,72
6Y 4,72
7Y 4,73
8Y 4,74
9Y 4,75
10Y 4,76
depo BID
ON 4,30
1M 6,10
3M 6,30
FRA BID
1x2 591
1x4 6,10
3x6 5,39
6x9 4,27
9x12 4,09
UWAGA!

ASK
5,29
4,98
4,87
4,83
4,82
4,82
4,83
4,84
4,85
4,86

ASK
4,60
6,30
6,50

ASK
5,96
6.15
5,44
4,32
4,14
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNET
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 NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJISZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNE] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW 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.

6

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku

AR \\‘° SN



