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

PONIEDZIALEK 08.12
9:00 | (CZ) Inflacja CPI [listopad]; konsensus 4,5% r/r, poprzednio 6,0% r/r
Dana Istotna w kontekscie cen niektorych elementow koszyka konsumpcyjnego w Polsce — gfownie weryfikacia wzorca
sezonowego Zywnosci oraz trendow na tradables.

(HUN) PKB [III kwartat]; poprzednio 0,8% r/r
11:00 | (GER) Indeks ZEW [grudzien]; konsensus -54,3 pkt., poprzednio -53,5 pkt.
Zle dane ze sfery realnej za pazdziernik oraz rewizja w dot prognoz wiekszosci liczacych sie think-tankow beda wptywac na
ponowne obnizenie oczekiwar ekspertow bioracych udziat w ankiecie.
(USA) Pending home sales [pazdziernik]; konsensus -2,3% m/m, poprzednio -4,6% m/m
SRODA 10.12

| 9:00 | (€Z) PKB [III kwartat]; poprzednio 4,6% r/r

CZWARTEK 11.12
(HUN) Inflacja CPI [listopad]; konsensus 4,8% r/r, poprzednio 5,1% r/r
14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 5.12]; poprzednio 509 tys.
(USA) Bilans handlowy [pazdziernik]; konsensus -54,0 mld USD, -56,5 mid USD

PIATEK 12.12

(EMU) Produkcja przemystowa [pazdziernik]; konsensus -1,3% m/m, poprzednio -1,6% m/m
14:00 | (POL) Bilans C/A [pazdziernik]; prognoza BRE -2,3 mld EUR, konsensus -2,0 mld EUR, poprzednio -1,95 mid EUR
Wzrost deficytu w obrotach handlowych (prognozowane dynamiki eksportu 7,5% r/r, importu 11,8% 1/r) i w saldzie
dochodow (znaczne pfatnosci kuponowe z tytutu obstugi dfugu w pazdzierniku). Ujemne saldo transferow pod wplywem
deficytu w rozliczeniach z UE. W rezultacie silny wzrost deficytu C/A do ok. 2,4 mid EUR (5,3% PKB).
14:00 | (POL) Podaz pieniadza M3 [listopad]; prognoza BRE 16,9% r/r, konsensus 16,8% r/r, poprzednio 17,6% r/r
NiZsza dynamike depozytow gospodarstw domowych (ok. 23% 1/r) i stabilizacja depozytow przedsiebiorstw na poziomach z
ubiegtego miesigca. Zmniejszenie odptywu srodkow z funduszy inwestycyjnych.
14:30 | (USA) PPI [listopad]; konsensus -1,8% m/m, poprzednio -2,8% m/m
Po wytaczeniu Zywnosci i energii oczekiwany niewielki wzrost cen producentow o 0,1% (poprzednio 0,4%). Publikacia przed
inflaciq CPI a wiec potencjalnie wyZsza waga odczytu — oczywiscle z poprawka na faze cykiu, bo chwilowo duzo wazniejsza
jest sfera realna.
14:30 | (USA) Sprzedaz detaliczna [listopad]; konsensus -1,5% m/m, poprzednio -2,8% m/m
Sprzedaz po wytaczeniu samochodow oczekiwana na poziomie -1,7%. Kluczowe dane o konsumpcji konsumentow — popyt
inwestycyjny i zagraniczny na niskich poziomach, dalsze spadki wydatkow konsumentow to prognostyk na bardzo stabe
dynamiki PKB w 1V kwartale 2008 i I kwartale 2008.
15:55 | (USA) Zaufanie kons. U. Mich [grudzien]; konsensus 56,0 pkt., poprzednio 55,3 pkt.
Zaufanie konsumentow na rekordowo niskim poziomie — widoczna poprawa przyjdazie wraz z ,restartem” rynku pracy — czyli
tez nie wczesniej niz w drugiej potowie 2009 roku. Niewiadoma pozostaje efekt spodziewanego pakietu fiskalnego — nawet,
gay zostanie uchwalony jego wptyw prawdopodobnie nie bedzie odbiegat od pakietu wiosennego (szansq na wiekszy wptyw
pakietu na oczekiwania konsumentow jest swiadomosc ,,swiezej” prezydentury i zbieznosc w czasie z okresem nieco lepszych
danych makro) lub tez czesciowo zostat juz zdyskontowany przez konsumentow (i uznany za nieskuteczny...).
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Makroekonomia
Szerokie spektrum wypowiedzi cztonkéw RPP

J. Czekaj zakomunikowat w pigtek, ze RPP moze obnizy¢ stopy procentowe w grudniu o 50
pb., jesli nadchodzace dane okazg sie niepokojace. Cztonek RPP wspomniat tez o mozliwosci
obnizki stopy rezerw obowigzkowych, jednak — jak sam przyznat — RPP dotychczas jeszcze
nie dyskutowata tej kwestii.

A. Stawinski uwaza, ze RPP jest w fazie tagodzenia polityki pienieznej. Zaznaczyt przy tym,
ze kwestia dysparytetu stdp procentowych nie jest w tej chwili tak wazna (dla wyceny
Ztotego) jak byla wczesniej — cztonek RPP powotuje sie w tym zakresie na rdznice w
rynkowych stopach procentowych, ktére z uwagi na wystepujace powszechnie problemy
ptynno$ciowe sg obecnie mniejsze niz roznice stop referencyjnych.

Zwolennikiem ztamania grudniowej tradycji i dokonania obnizki stop jest prezes NBP, S.
Skrzypek. Jego zdaniem listopadowo obnizka jest tylko sygnatem kolejnych (co zresztg jego
zdaniem dobrze odzwierciedla sie w oczekiwaniach rynkowych). Skrzypek uwaza takze, ze
akcenty w polityce pienieznej przesunety sie w kierunku wzrostu gospodarczego.
Odmiennego zdania jest D. Filar. Jego zdaniem trudno w tej chwili méwi¢, ze gospodarka
polska jest w stanie recesji. Zwraca przy tym uwage, ze inflacja w Polsce jest niemal dwa
razy wyzsza niz w strefie euro, zdecydowanie szybciej rosng tez ptace i kredyty.
Spostrzezeniom Filara na pewno nie da sie zaprzeczy¢; uwazamy jednak, ze gwattowne
pogorszenie aktywnosci sfery realnej w kolejnych miesigcach sprawia, ze wytaczane
argumenty nie majg takiego znaczenia, jak we wczesniejszej fazie cyklu.

Ostatnie wypowiedzi cztonkdw RPP sugerujg, ze praktycznie utrwalit sie juz konsensus na
obnizki stop procentowych w grudniu (duza w tym rola kolejnej obnizki stop procentowych
ECB). Ztamaniu tradycji towarzyszy¢ moze takze wzglednie wieksza skala ciecia
stop — decydujaca wydaje sie seria istotnie gorszych danych ze sfery realnej — w
tym wysoce ujemny odczyt produkcji przemystowej.

USA: Najwiekszy od 1974 roku spadek zatrudnienia

W listopadzie w gospodarce amerykanskiej ubyto 533 tys. miejsc pracy (najwiekszy
miesieczny spadek zatrudnienia od 1974 roku). Jednoczesnie zrewidowano dane o spadku

Od poczgtku roku ST o7 T )
gospodarka zatrudnienia za pazdziernik i wrzesien do odpowiednio 320 i 403 tys. Od poczatku roku
amerykariska stracita gospodarka amerykanska stracita okoto 1,9 min miejsc pracy. Alternatywne badanie
okofo 1,9 min migjsc przeprowadzane bezposrednio na gospodarstwach domowych wskazalo na
pracy wzrost stopy bezrobocia w listopadzie do 6,7% z 6,5% zanotowanych w
pazdzierniku. Tak duza skala spadku zatrudnienia (spadek w ostatnich trzech miesigcach
mozna bez watpienia okreslic gwattownym), jak i fakt, ze obejmuje on w rdwnym stopniu
wszystkie gtowne sektory gospodarki (o 85 tys. spadto zatrudnienie w przemysle, o 82 tys. w
budownictwie, 91 tys. w handlu, o 136 tys. w ustugach dla biznesu, o 76 tys. w turystyce)
wskazuja na mozliwos¢ dalszego pogorszenia nastrojow konsumenckich, wzrostu stopy
oszczednosci i w konsekwencji na silne spadki konsumpcji w kolejnych kwartatach.
Pigtkowe dane o rynku pracy potwierdzajg réwniez dalsze spadki aktywnos$ci gospodarczej i
wykorzystania mocy produkcyjnych (patrz dane o $rednim czasie pracy). Ilos¢
OCZ€/<UJ_'6’N7J//__Z€ 0'0, przepracowanych godzin w przeliczeniu na jeden etat spadia do poziomu 33,5
/goﬁineé,:gggkflgf’ do godz., co jest wynikiem najnizszym w historii badania, tj. od 1964 roku. Wzrost
g/rua;;/u yaes wynagrodzenia (w ujeciu rocznym) wynidst w listopadzie zaledwie 2,7%, co w zasadzie

oznacza zerowy wzrost ptacy realnej. Jak juz wspomnieliémy dane z rynku pracy $wiadczg o
gwattownym spadku aktywno$ci ekonomicznej i niosg ze sobg zdecydowanie negatywne
implikacje dla konsumpcji amerykanskich gospodarstw domowych. Dane te jednak
potwierdzajq dwie zasadnicze prawdy o amerykanskiej gospodarce: 1) gospodarke
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amerykanskg charakteryzuje niebywata wrecz szybko$¢ dostosowan wzgledem zmian
koniunkturalnych oraz 2) po negatywnych dos$wiadczeniach inflacyjnych z lat 80-tych
przedsiebiorcy coraz uwazniej monitorujq, relacje miedzy kosztami i przychodami, co jak sie
wydaje pozwolito na unikniecie wysokiej presji ptacowej i otworzyto Fed droge do dalszego
luzowania polityki monetarnej (oczekujemy, ze do kolejnej obnizki stop, do 0,5%, dojdzie juz
w grudniu). Wydaje nam sig, ze listopad nie byl jeszcze ostatnim miesiacem
negatywnych niespodzianek na amerykanskim rynku pracy. Oceniamy, Zze w
przysztym roku stopa bezrobocia wzrosngé¢ moze w okolice 8-9%. Jeszcze przed
osiggnieciem przez ten wskaznik maksimum prawdopodobnie bedziemy $wiadkiem
pierwszych pozytywnych danych o produkcji, czy tez rynku doméw. Naszym zdaniem wiele
zaleze¢ bedzie od powodzenia akcji amerykanskiego Departamentu Skarbu i Fed. Jesli
programy TARP i TALF mialyby zakonczy¢ sie powodzeniem, koniec roku 2009
powinien przynies¢ ponowne wzrosty PKB.

Posiedzenie RPP, 23. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 0%
Stopy bez zmian 20%
Obnizka o 25 bps 80%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
JAN9 4163 189
FEB9 4455 243
MAR9 4636 204
Data: 2008-12-08
Godzina: 8:54:33
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,2815 EUR/IPY 119,05 EUR/PLN 3,8575 USD/PLN 3,0100

EUR/PLN USD/PLN

Dolar umacniat sie do publikacji danych z rynku pracy wspierany awersjq do ryzyka. Po
publikacjii EURUSD ostro w gore, szybko jednak odwrot do nowych dziennych minimow. W
czasie sesji amerykariskiej dolar juz tylko tracil, przy wzrostach indeksow gietdowych. W
nadchodzacym tygodniu publikacia indeksu ZEW we wtorek oraz cafej serii danych z USA w
piatek (sprzedaz detaliczna, PPI oraz zaufanie konsumentow Uniwersytetu Michigan) — dane
beda prawdopodobnie wsparciem dla dolara.

W piatek niewielkie umocnienie ztotego do poziomu 3,8795 na zamknieciu. Dzis mocne
otwarcie (zarowno wzgledem EUR jak i USD) ze wzgledu na ostabienie dolara. W
nadchodzacym tygodniu ztoty giownie pod wplywem czynnikow globalnych — dopiero w
pigtek dane o bilansie pfatniczym (rozszerzenie deficytu moze byc¢ chwilowym sygnatem do
wyprzedazy ztotego) i podazy pienigdza M3 (istotna dynamika kredytow: dla przedsiebiorstw
[ gospodarstw domowych).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobny test pozioméw oporu 1,2900/1,2965; przetamanie

otwiera droge na 1,30/1,3150. Bezposrednie poziomy wsparcia 1,2790 1,2965
1,2700 1,2875
Hourly QEUR=D2 9:00 AM 18-Nov-08 - 11:00 PM 08-Dec-08 (WAR)
Line, QEUR=D2, Last Quote(Last) Free
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Przetamanie linii trendu sugeruje gtebsza korekte, ewentualne

przetamanie 3,85 otwiera droge na 3,83/3,81. Silny poziom 3,8670 3,9150
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,90
2Y 458
3Y 445
4Y 439
5Y 4,38
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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] PROFESIONALNEJ 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.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku

&

NN
P



