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KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
BRAK ISTOTNYCH DANYCH

Makroekonomia
Dalszy spadek indeksu PMI

Indeks menedzeréw logistycznych dla gospodarki polskiej spadt w listopadzie do poziomu
40,5 pkt. (wobec 43,7 pkt. w poprzednim miesigcu). Ostatni odczyt indeksu potwierdza
zagrozenia dla tempa wzrostu PKB w najblizszych kwartatach oraz oczekiwane nizsze dane
ze sfery realnej za listopad (w tym silnie ujemny odczyt produkcji przemystowej na poziomie
-7,1% r/r).

Dynamika PKB (r/r) vs. PMI
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Co do poszczegolnych sktadowych indeksu, symptomy spowolnienia widoczne od kilku
miesiecy znacznie przybraty na sile. Dalszemu obnizeniu ulegt przede wszystkim komponent
dotyczacy biezacej produkgcji (40,2 pkt. wobec 44,8 pkt. w poprzednim miesigcu), a prognozy
w tym zakresie (patrz nowe zamodwienia i nowe zamowienia eksportowe) pozostajq
zdecydowanie niekorzystne. Dalszemu ograniczeniu ulegt indeks opisujacy zmiany
zatrudnienia (42,4 pkt. wobec 44,1 pkt. w poprzednim miesigcu) i zmniejszyty sie koszty
produkcji (odczyt ponizej 50 pkt. pierwszy raz od lipca 2005). Uwage zwraca takze
zmniejszenie opdznien w dostawach (typowe dla spowolnienia) oraz nizsze tempo
deakumulacji zapaséw (problemy z popytem). Spodziewamy sie, ze dynamika PKB w 2009
roku bedzie réwna 1,8%.
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Prognoza inflacji MinFin na poziomie 3,8% r/r

Ministerstwo Finanséw oszacowato listopadowaq inflacje na 3,8%, zgodnie z wczesnigjszym
konsensusem rynkowym i nieznacznie ponizej naszej prognozy 3,9%. Cho¢ nie podano
dokfadnej kompozycji inflacji CPI, za coraz nizsza dynamike w ujeciu rocznym odpowiadajg
obserwowane ostatnio spadki cen paliw oraz umiarkowane wzrosty cen zywnosci; dodatnig
presje na ceny ptacone przez konsumentdw wywieraja podwyzki cen kontrolowanych: w
listopadzie doszto do podniesienia cen gazu i energii elektrycznej. Inflacje bazowa
~hetto” szacujemy na 4,8-4,9% r/r a miare po wylaczeniu cen zywnosci i energii
na 2,9% r/r. Silne hamowanie gospodarki, potaczone ze stabilizacjq cen ropy naftowej na
niskich poziomach oraz umiarkowanymi wzrostami cen zywnosci sugerujg dalsze spadki
inflacji CPI. Czynnikiem zaburzajacym trend spadkowy mogtyby by¢ wnioskowane przez
producentéw i dystrybutordw wzrosty cen nosnikéw energii — z uwagi jednak na rzadowe
zapowiedzi ,ochrony konsumentéw”, skala podwyzek zatwierdzana przez URE raczej nie
bedzie odbiegac od tej z poczatku br. (w tym zakresie istnieje takze mozliwos¢ ograniczania
cen ptaconych przez producentéw).

Komentarze czionkow RPP

Wsrod wypowiadajacych sie wczoraj cztonkéw RPP, relatywnym jastrzebiem pozostat D.
Filar, ktory twierdzi Zze ciecie stop procentowych datoby ,niewiele” w obecnej sytuacii,
poniewaz problemy z kredytem sg wynikiem zaburzen plynnosci a nie kosztu pienigdza.
Zaznaczyt jednak, ze dziatania RPP bedg dostosowywane do potrzeb.

Spadajaca inflacja oraz Zwolennikami uwaznego obserwowania sytuacji (zwtaszcza przy obecnej niepewnosci) sa
oczekiwane stabe dane takze J. Czekaj oraz M. Pietrewicz. Ci czlonkowie nie wykluczajq jednak obnizki stop
Ze sfery realnej beda W procentowych na grudniowym posiedzeniu. M. Pietrewicz idzie o krok dalej méwiac, ze
grudniu wspierac listopadowa obnizka miatla charakter psychologiczny i trzeba dziata¢ ,bardziej

zwolennikow dalszego o R A B
rozluznienia zdecydowanie i adekwatnie do zmieniajacej sie sytuacji”. Cztonek ten spodziewa sie
monetarnego. szybszego spadku inflacji do celu i zaznacza, ze akcenty w polityce pienieznej przesunely sie

teraz na spowolnienie. Co do grudniowej ,tradycji” Pietrewicz nie widzi powodu aby
odktadac decyzje wytgcznie z tego powodu.

Spadajaca inflacja oraz oczekiwane stabe dane ze sfery realnej bedq w grudniu wspierac¢
zwolennikéw dalszego rozluznienia monetarnego. PodkreSlamy jednak, ze relatywnie
mniejszy spadek inflacji w Polsce niz w strefie euro bedzie w najblizszych miesigcach
skutkowat niespetnieniem inflacyjnego kryterium konwergencji. Uwazamy, ze bedzie to
sytuacja przejéciowa, wynikajaca z przesuniecia cyklu pomiedzy Polska a eurolandem, a
takze postepujacej krajowej deregulacji. W sytuacji, gdy RPP koncentruje sie na dziataniach
krotkookresowych (patrz komunikat), przejéciowe odchylenie od kryterium konwergencji nie
powinno mie¢ wplywu na podejmowane decyzje.

USA: Indeks ISM najnizej od 26 lat. NBER oficjalnie oglasza recesje.

Indeks ISM Manufacturning spadt w listopadzie do poziomu 36,2 z 38,9 pkt zanotowanych w
pazdzierniku osiggajac tym samym najnizszy poziom od 26 lat. Tak niskie odczyty wskazujq
na pogtebiajacq sie recesje w gospodarce amerykanskiej. Wczoraj zreszta NBER
oficjalnie oglosit, ze recesja rozpoczeta sie w ... grudniu 2007 roku. Zasadnicza
przestankg do takiego wyznaczenia ram czasowych recesji (pierwszej od 2001 roku) byt
moment pogorszenia sytuacji na amerykanskim rynku pracy i zacie$nienia standardéw
kredytowych. Wszystko wskazuje réwniez na to, ze obecna recesja bedzie pierwsza po
wojnie obejmujaca trzy najwieksze bloki gospodarcze — USA, strefe euro i Japonie.

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 2 GRUDNIA 2008

WiskaZniki
wyprzedzajgce sugerujq
gwattowny spadek PKB
w IV kw. (PKB mozZe
spasc nawet o 4-5%
q/q, po analizowaniu),

Decyzja RPP

Wracajac do rozbicia wczorajszych danych o ISM, na szybki spadek aktywnosci ekonomicznej
w najblizszych miesiacach wskazuje obnizenie sie skladowej ujmujacej nowe zamdwienia z
32,2 do 27,9 pkt. oraz indeksu produkcji biezacej (spadek z 34,1 do 31,5 pkt) , co moze by¢
spdjne z dwucyfrowym spadkiem produkcji przemystowej r/r. Na historycznie niskim
poziomie utrzymata sie réwniez sktadowa zatrudnienia (34,2 pkt). Subindeksy zapaséw i
eksportu (oba na poziomach ponizej 40 pkt.) wskazywa¢ moga na malejaca kontrybucje tych
skladowych do wzrostu PKB w najblizszym czasie.

Wskazniki wyprzedzajace sugeruja gwaltowny spadek PKB w IV kw. (PKB moze
spas¢ nawet o 4-5% q/q, po analizowaniu), a co za tym pogorszenie wynikow
finansowych przedsiebiorstw. Scenariusz deflacji (sadzac po wskaznikach cen
producentéw) jest réwniez coraz bardziej prawdopodobny. Spodziewamy sie jednak, ze
zapowiadany pakiet fiskalny, realizowane TARP i TALF oraz tzw. gquantitative easing
zapobiegng spadkom PKB w koncowce 2009 roku (wzrost nie powinien jednak znacznie
przekracza¢t 1%). Do tego czasu jednak rynki moga wycenia¢ dalsze obnizki stép
procentowych oraz utrzymanie stop na niskim poziomie przez wydtuzony okres czasu
(ptaszczenie krzywej dochodowosci).

Posiedzenie RPP, 23. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(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 4640 -157
FEB9 4833 -172
MAR9 5019 -173

Data: 2008-12-02
Godzina: 9:08:01

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN
3,8432 | 3,0338

EUR/USD 1,2610 EUR/JPY 117,40 EUR/PLN 3,8300 USD/PLN 3,0370

Dolar, a zwtaszcza jen mocniejsze po gwattownych spadkach na swiatowych gietdach. Jen
zyskat niemal 2,6% w stosunku do euro i 2% w stosunku do dolara.

Sesja azjatycka to wzrosty dolara napedzane wzmoZonym popytem japoriskich inwestorow
oraz perspektywami dalszego spadku cen ropy naftowej. Spodziewana w czwartek masywna
obnizka stop przez ECB prawdopodobnie przyczyniac sie bedzie do dalszego ostabienia
europejskiej waluty.

Zloty ostabiat sie wczoraj powodowany zarowno globalnym wzrostem awersji do ryzyka oraz
stabymi danymi o polskim PMI. Techniczna korekta miata miejsce poZnym popotudniem.
Dzi§ znow stabsze otwarcie. Wydaje nam sie, Ze tworzy sie potencjat do krotkookresowego
osfablenia zfotego. Podtrzymujemy jednak naszq diagnoze, Zze kumulacia negatywnych dla
zlotego czynnikow bedzie miata miejsce w I kw. 2009 roku.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja przed ponowna proba przetamania wsparcia
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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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.
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