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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Produkcja przemystowa m/m Pazdziernik - -1,3% -1,6%
POL 14:00 Bilans C/A EUR Pazdziernik -2,3 mid -2,0 mid -2,0 mid
POL 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Listopad 16,9% 16,8% 17,6%
USA 14:30 PPI m/m Listopad - -1,8% -2,8%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m Listopad - -1,5% -2,8%
USA 15:55 Zaufanie kons. U. Mich. Grudzien - 56,0 pkt. 55,3 pkt.

Makroekonomia

Dzi$ dane o bilansie platniczym i podazy pieniadza

Dzi$ o godz. 14 NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym za pazdziernik oraz o podazy
pieniadza za listopad. Oczekujemy, ze deficyt na rachunku obrotéw biezacych wzrést do
2330 min EUR (konsensus 2015 min EUR, poprzednio 1967 min EUR). Przestanek do wzrostu
deficytu dopatrujemy sie we wszystkich komponentach salda obrotéw biezacych. Ze wzgledu
na silny spadek dynamiki eksportu (nasza prognoza 7,5% r/r, konsensus 9,6% r/r,
poprzednio 22,5% r/r) w relacji do dynamiki importu (nasza prognoza 11,8% r/r, konsensus
12,2% r/r, poprzednio 21,2% r/r) prognozujemy znaczny wzrost deficytu w obrotach
towarowych. W rozliczeniach z UE odnotowano z kolei deficyt, co moze spowodowac, ze
saldo transferéw pierwszy raz od 2005 r. bedzie ujemne. Szacujemy, ze relacja deficytu C/A
do PKB na koniec pazdziernika wzrosta do 5,3%.

W przypadku podazy pienigdza oczekujemy spadku dynamiki M3 do 16,9% r/r wobec 17,6%
r/r w poprzednim miesigcu (konsensus 16,8% r/r). Bardziej interesujace od danych o samym
wzroscie M3 mogg okazac sie jednak dane o depozytach przedsiebiorstw (ich dynamika od
poczatku 2008 r. balansuje na poziomie kilku pkt. proc. systematycznie obnizajac sie) oraz o
kredytach dla przedsiebiorstw — ich dynamika od III kw. 2007 r. pozostaje na bardzo
wysokim (ok. 25% r/r) poziomie, listopad mdgt przynies¢ zatamanie tej tendencii.
Obserwacja tych kategorii moze by¢ pomocna w oszacowaniu skali spowolnienia
gospodarczego.

USA: Rozszerzenie deficytu handlowego, stabe dane z rynku pracy

Amerykanski deficyt handlowy rozszerzyt sie do 57,2 md USD w pazdzierniku z 56,6 mid
zanotowanych we wrzesniu. Wiekszy deficyt to przede wszystkim wplyw wiekszego importu
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ropy naftowej w zwigzku z przestojami w rafineriach w okresie huraganéw (wzrost
wolumenu importu ropy zneutralizowat efekty zwigzane ze spadkiem jej cen). Ogdinie
eksport spadto 2,2%, podczas gdy import po wylaczeniu importu ropy naftowej obnizyt sie o
2,3%.

W kolejnych miesigcach nalezy liczy¢ sie z dalszymi spadkami obrotow w handlu
zagranicznym, co wydaje sie naturalnym zjawiskiem w czasie recesji. Na nizsze obroty w
handlu miedzynarodowym powinny sie ztozy¢ réwniez zapedy protekcjonistyczne (USA i
Europa). W listopadzie szczegdlnie zareagowaé réwniez import ropy naftowej (nastapit
prawdopodobnie zaréwno spadek wolumenu, jak i dalsze spadki cen tego surowca).

Spadek aktywnosci ekonom?2icznej w gospodarce amerykanskiej po raz kolejny zostat
potwierdzony przez dane o nowych bezrobotnych. W minionym tygodniu zanotowano wzrost
liczby nowych bezrobotnych do poziomu 573 tys. Pomimo iz interpretacja danych z okresu
na ktéry przypadaja dni wolne nastrecza pewne trudnosci trend na rynku pracy wydaje sie
by¢ oczywisty — nastepuje bardzo szybkie dostosowanie zatrudnienia do malejacego popytu.
Proces ten przyniesie jednak dalsze ograniczenie popytu konsumpcyjnego.

Na pogorszenie sytuacji pracownikow (i ograniczenie tempa konsumpcji) moze wptynaé
réwniez ewentualne fiasko pakietdw pomocowych dla producentéw samochodéw (szacuje
sie, ze bankructwo tych firm moze skutkowac wzrostem bezrobocia o 1-3 mIn oséb). Nalezy
jednak podkresli¢, ze odrzucenie wczoraj przez Kongres 14 mid pakietu nie musi
automatycznie przetozy¢ sie na bankructwo gigantdw motoryzacyjnych - cata nadzieja
przemystu opiera sie obecnie na zmianie nastawienia panstwa wraz z objeciem fotela
prezydenckiego przez B. Obame.

Posiedzenie RPP, 23. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 0%
Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 30%
Obnizka o 50 bps 70%

* OIS — Overnight Index

Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
JAN9 4528 -211
FEB9 4796 -208
MAR9 5028 -191

Data: 2008-12-12
Godzina: 9:10:24
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3280 EUR/IPY 119,00 EUR/PLN 3,9100 USD/PLN 2,9445

EUR/PLN USD/PLN
3,9703 | 3,0257 Zmiana trendu na EURUSD? Dolar ostabit sie wczoraj niemal 3 figury wobec euro. Powodem

tych zmian byta odbudowa apetytu na ryzyku i pogori za realizacig zyskow przed koricem
roku. Sesja azjatycka (juz po odrzuceniu przez kongres pakietu pomocowego dla przemystu
samochodowego) przyniosta znaczne umocnienie jena i franka. Dolar odrobit rowniez czesc
wobec euro. Spadki na gietdach przefoZy¢ powinny sie dzis na wzrost wartosci
amerykariskiej waluty.

Od poczatku wczorajszej sesji ztoty stopniowo ostabiat sie aby wreszcie osiggnac poziom 4,0
wobec euro. Na tym poziomie nastapita gwattowna zmiana percepcji rynku. W ciggu kilku
minut zfoty umocnit sie niemal 10 figur. Kolejna faza umocnienia polskiej waluty przypadta
Juz na noc i trading na ,maszynach”. Dzis ponownie nieco stabsze otwarcie. Duzo bedzie
zalezec od sytuacji na europejskich gietdach. Pogorszenie C/A (dane o 14.00) moga stac sie
przyczynkiem do dalszego ostabiania ztotego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Realizacja zyskéw po ,zaliczeniu” poziomu 1,34; obecna korekta
moze przynie$¢ test pozioméw wsparcia 1,3230/1,3170.. W 1,3230 1,3400

dalszym terminie kontynuacja trendu (test oporu 1,3400/1,3450). 1,3170 1,3350
1,3135 1,3300

Hourly QEUR=D2 9:00 PM 18-Nov-08 - 10:00 PM 12-Dec-08 (WAR)
Price

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Zdecydowana realizacja zyskéw po zaliczeniu poziomu 4,00 -
przefamanie wsparcia 3,89/3,88 okazalo sie nietrwate, jednakze 3,9100 3,9855
skala ruchu sugeruje mozliwo$¢ gtebszej korekty w trakcie 3,8900 3,9650
przysztego tygodnia (realizacja zyskow przed koncem roku). 3,8600 3,9485
Kluczowy poziom wsparcia w krotkim terminie 3,86/3,85.
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Hourly QEURPLN=D2

1:00 PM 27-Nov-08 - 5:00 AM 15-Dec-08 (WAR)

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,97
2Y 4,58
3Y 455
4Y 4,46
5Y 4,44
6Y 4,47
7Y 4,50
8Y 4,552
9Y 4,54
10Y 4,58
depo BID
ON 5,30
iM 6,02
3M 6,25
FRA BID
1x2 6,01
1x4 5,96
3x6 5,16
6x9 4,12
9x12 3,98
UWAGA!

ASK
5,06
4,88
4,59
4,56
4,54
4,55
4,60
4,62
4,64
4,67

ASK
5,80
6,22
6,45

ASK
6,07
6,02
5,21
4,17
4,03
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC 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 POWOLUIA 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 TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. 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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