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

14:00 | (POL) Inflacja CPI [listopad]; prognoza BRE 3,7-3,8% r/r, konsensus 3,8% 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%. Inflagia bazowa po wytaczeniu cen energii i Zywnosci na poziomie 2,9% r/r (publikacia 22 grudnia).

14:00 | (POL) Ptace [listopad]; prognoza BRE 8,5% r/r, konsensus 8,6% r/r, poprzednio 9,8% r/r

Stopniowy spadek dynamiki ptac. Wypftata Barborki w gornictwie i premii z zysku w KGHM,

14:00 | (POL) Zatrudnienie [listopad]; prognoza BRE 3,2% r/r, konsensus 3,3% r/r, poprzednio 3,6% r/r

Znaczne obnizenie prognoz zatrudnienia we wszystkich dziafach, spadek zatrudnienia w ujeciu miesiecznym, sygnaty o
zwolnieniach grupowych.

15:15 | (USA) Produkcja przemystowa [listopad]; konsensus -0,5% m/m, poprzednio 1,3% m/m

Pogftebienie spadkowego trendu na przetworstwie przemystowym, wykorzystanie mocy wytworczych oczekiwane na poziomie

75,9%, po 76,4% odnotowanych w poprzednim miesigcu.
WTOREK 16.12

10:00 | (EMU) PMI w przemysle [grudzien]; konsensus 34,5 pkt., poprzednio 35,6 pkt.

10:00 | (EMU) PMI w ustugach [grudzien]; konsensus 41,5 pkt., poprzednio 42,5 pkt.

Oczekiwane niewielkie spadki indeksow opisujgcych sektor ustug i sektor przemystowy; stad tez lekkie pogtebienie dynamiki
miesiecznych spadkow odpowiednikow indeksow w sferze realnej. Indeksy na historycznych minimach i w obszarze
charakterystycznym dla cyklu rozluzniania polityki pieniezney.

14:30 | (USA) Housing starts [listopad]; konsensus 0,73 min, poprzednio 0,79 min

14:30 | (USA) Housing permits [listopad]; konsensus 0,69 min, poprzednio 0,73 min

W sektorze budowlanym na razie bez przetfomu — konieczne zlikwidowanie nadpodazy w sektorze detalicznym, co zostanie
osiagniete przez dalsze obnizki cen oraz dziatania ukierunkowane na restart rynkow hijpotecznych, ktore zawarte sa w
propozyciach nowego pakietu fiskalnego.

14:30 | (USA) Inflacja CPI [listopad]; konsensus -1,2% m/m, poprzednio -1,0% m/m

Kolejny spadek inflacji CPI indukowany nizszymi cenami energii (gfdwnie paliw). Oczekiwany wzrost inflacji bazowej o 0,1%
my/m — przypomnijmy, Ze w ubieglym miesigcu nastapit bardzo rzadko notowany spadek tej miary o0 0,1%.

20:15 | (USA) Decyzja FOMC; konsensus 0,75%, poprzednio 1,0%

Choc programy TARP i TALF sq w trakcie realizacji, poziom spreadow utrzymuje sie na wysokim poziomie. Tradycyjne kanaty
oddziatywania polityki pienieznej zablokowane, jednak dalsze obnizki wcigz wyceniane przez rynek na gruncie zarzadzania
oczekiwaniami przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.
SRODA 17.12
(EMU) Inflacja HICP [listopad]; konsensus 2,1% r/r, poprzednio 2,1% r/r (p)
Spadek inflacji jest dosc¢ gwattowny; juz w przysztym miesigcu moze sie znalez¢ w celu EBC (,nieco ponizej 2%7).
Oczekujemy zapowiedzi dalszych obnizek ze strony cztonkow Rady Gubernatorow.

Po 13 | (CZ) Decyzja Narodowego Banku Czech; konsensus 2,5%, poprzednio 2,75%

Projekcja pokazata powrdt inflacji do celu w horyzoncie polityki pienieznej przy istotnym spadku dynamiki PKB. Ostatni
nizszy od oczekiwari odczyt inflacii stwarza szanse na oddoine przestrzelenie celu w przysztym roku. Z tego wzgledu moZliwe
przyspieszenie cykiu obnizek (wedfug projekcii przestrzer do obnizek wynosi do 75 pb. w najblizszych miesigcach).

CZWARTEK 18.12

10:00 | (GER) Indeks Ifo [grudzien]; konsensus 84,0 pkt., poprzednio 85,8 pkt.
14:00 | (POL) Produkcja przemystowa [listopad]; prognoza BRE -7,1% r/r, konsensus -5,3% r/r, poprzednio 0,2% r/r

2 dni robocze mniej r/r. 4 dni robocze mniej m/m Spadki koniunktury w zakresie nowych zamowieri i bieZacej produkci.

14:00 | (POL) PPI [listopad]; prognoza BRE 2,3%b r/r, konsensus 2,4% r/r, poprzednio 2,4% r/r

Miesieczny spadek cen w przetworstwie przemystowym i gornictwie z uwagi na spadki cen gfownych surowcow wyrazone w
zlotych. Skala osfabienia ztotego mniejsza niz w poprzednim miesigcu; kolejny spadek oczekiwari cenowych producentow.
Wzrost cen gazu i energii elektrycznej czesciowo niweluje nizsze ceny w przetwdrstwie i gornictwie.

(USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 12.12]; poprzednio 573 tys.

14:30

BRAK ISTOTNYCH DANYCH
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Makroekonomia
Dzis dane o inflacji, wynagrodzeniach i zatrudnieniu za listopad

O godz. 14.00 opublikowane zostang dane o inflacji, wynagrodzeniach i zatrudnieniu w
sektorze przedsiebiorstw. Szacujemy, ze w listopadzie roczny wskaznik inflacji spadt
z 4,2 do 3,7-3,8% r/r. Na tak istotny spadek wskaznika zlozyty sie przede wszystkim
nizsze ceny zywnosci. Inflacje bazowa netto szacujemy na 4,8% r/r, wobec 4,5%
zanotowanych w pazdzierniku.

Szacujemy, ze roczny wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw spadt z 9,8% do
8,5%, co spowodowane bylo nizszg aktywnoscig ekonomiczng w listopadzie (po czesci
zwigzang z mniejsza liczba dni roboczych). Dynamika zatrudnienia, wedtug naszych wyliczen,
spadta w listopadzie do 3,2% z 3,6% r/r zanotowanych w pazdzierniku. Zasadniczymi
przyczynami obnizania dynamiki zatrudnienia sg polityka obnizania kosztdéw i reakcja na
gwattowne obnizenie popytu. Coraz wiecej przedsiebiorstw sygnalizuje dzialania
zwigzane z dostosowaniem swojej polityki kadrowej do silnego spowolnienia
gospodarczego.

Agregaty monetarne potwierdzajq spowolnienie

Podaz pienigdza M3 wzrosta w listopadzie 0 1,9% m/m i az o 18,0% r/r wobec 17,3% r/r po
rewizji danych za poprzedni miesigc, znacznie powyzej konsensusu prognoz (16,8% r/r).
Przyczyna wyzszej dynamiki M3 byl skokowy wzrost depozytow funduszy
ubezpieczen spotecznych (o 4,7 mid zt m/m), prawdopodobnie wynikajacy z
przekazania srodkow z rachunkéw budzetu panstwa na poczet przysztorocznych
wydatkow (z taka sytuacjq mieliSmy do czynienia w grudniu ub. r.). Przetamany
zostat tez spadek depozytdw niemonetarnych instytucji finansowych, w tym funduszy
inwestycyjnych, dla ktorych okres mniejszych odptywéw (-0,9 mid zt per saldo, bez
uwzgledniania ,ksiegowych” przesunie¢) byt okazjg do budowania poduszki ptynnosciowej.

Zestawiajac te dane z Po stronie kluczowych determinant wzrostu podazy pienigdza obserwowaliémy kontynuacje
ostatnimi wynikami dotychczasowych tendencji. Dynamika depozytéw gospodarstw domowych wzrosta do

eksportu (mam, S . : .
oczim‘s‘cig na UJ':VadZE, 24,9% r/r z 24,5% r/r w pazdzierniku (dostrzegamy tu m.in. efekty zmasowanej walki

Ze dotyczq one dwdch bankéw o depozyty i rosnacych stawek oprocentowania), natomiast dynamika depozytow
réznych miesigcy) przedsiebiorstw obnizyta sie w listopadzie do 2,2% r/r z 4,3% r/r miesigc wczesniej. Warto w
stwierdzamy, Ze stale - . - . S . .

P - tym miejscu odnotowac, ze to najnizszy poziom dynamiki tej kategorii od korica 2002 r.
rosnie ryzyko silnego . i . X
spowolnienia wzrostu Potwierdza to nasza diagnoze, ze gospodarka polska weszta w faze gltebokiego

PKB w tym | nastepnych  spowolnienia, ktérego skali obecny konsensus prognoz nie doszacowuje.

kwartatach.
Mniej oczywistych wnioskow dostarcza analiza dynamiki kredytéw. W przypadku
gospodarstw domowych, dynamika ta obnizyta sie do 37,9% r/r (0,7% m/m). Biorac jednak
pod uwage skale ostabienia ztotego wzgledem franka szwajcarskiego (3,2% m/m, w ktoérym
denominowanych jest wiekszo$¢ kredytdw walutowych (ponad 1/3 wszystkich kredytow dla
gospodarstw domowych), wysuwamy teze, ze realna dynamika kredytu m/m (obliczona przy
zatozeniu statego kursu walutowego) spadta ponizej zera. W przypadku przedsiebiorstw,
obserwowalismy minimalny spadek dynamiki z 26,8% r/r w pazdzierniku do 26,5% r/r (2,1%
m/m) w listopadzie. Wrazenie utrzymywania sie intensywnej akcji kredytowej dla
przedsiebiorstw moze by¢ jednak iluzoryczne: silny popyt na kredyt moze wynika¢ z obaw
jeszcze silniejszego zaciesnienia standardow kredytowych, firmy wykorzystujg tez limity w
ramach rachunkéw biezacych (substytut ,tradycyjnego” kredytu), a banki moga jeszcze

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 15 GRUDNIA 2008

realizowa¢ zawarte wczesniej umowy kredytowe (np. kredyty w transzach). Naszym
zdaniem, stan ten nie potrwa juz jednak dtugo i kazda nastepna seria danych przybliza nas
do silnego spadku dynamiki kredytu.

Zestawiajac te dane z ostatnimi wynikami eksportu (mamy oczywiscie na uwadze, ze dotycza
one dwdch réznych miesiecy) stwierdzamy, ze stale rosnie ryzyko silnego spowolnienia
wzrostu PKB w tym i nastepnych kwartatach.

Deficyt obrotéw biezacych powyzej oczekiwan. Eksport spada

Szacujemy, Ze relacja
deficytu G/A do PKB po
pazdzierniku wzrosta do
5,3%. W horyzoncie
najblizszych miesfecy
prawdopodobne wydaje
nam sie dalsze
pogftebienie tego
deficytu ze wzgledu na
pogarszajace sfe saldo
obrotow towarowych.

W pazdzierniku deficyt na rachunku obrotéw biezacych wzrést do 2219 min EUR wobec 1967
min EUR w poprzednim miesigcu, powyzej oczekiwan (2015 min EUR). Przyczyna
pogorszenia salda obrotow biezacych byt znaczny wzrost deficytu w handlu
zagranicznym (do 1664 min EUR z 1124 min EUR we wrzeséniu). Za wzrost ten
odpowiadat spadek eksportu w liczbach bezwzglednych. W pazdzierniku, po raz pierwszy od
2002 r., odnotowano ujemng dynamike tej kategorii (-1,2% r/r wobec 22,5% r/r miesiac
wczesniej i konsensusu na poziomie 9,6% r/r). Tak staby wynik eksportu mozna tylko
czeSciowo tlumaczy¢ statystycznym efektem zmian kursu walutowego. Naszym zdaniem
uwidacznia sie tu réwniez stabnacy popyt na polski eksport. Pamietajmy, ze zmiana
struktury eksportu zanotowana w ostatnich latach (wzrost udzialu przemystu
elektromaszynowego i metalurgicznego a takze wzrost wartosci handlu
wewnatrz-korporacyjnego) wystawita polski eksport w szczegélny sposéb na
zmiany cykliczne w europie zachodniej, a scenariuszem bazowym dla
najwiekszych partnerow handlowych Polski jest recesja! Spadek eksportu w
najblizszych miesigcach bedzie wywierat dodatkowa presje na spowolnienie inwestycji, ktdre
stato sie widoczne juz w III kw. Spadkowi ulegta réwniez dynamika importu (do 4,5% r/r
wobec 21,2% r/r w poprzednim miesigcu, oczekiwano 12,2% r/r). Naszym zdaniem, spadek
dynamiki importu to nie tylko rezultat deprecjacji ztotego (podobnie jak w przypadku
eksportu), ale i nastepstwo stabnacych inwestycji.

W pazdzierniku utrzymata sie rdwniez spadkowa tendencja salda transferdéw biezacych, ktére
pozostato tylko minimalnie dodatnie (17 min EUR), podczas gdy w poprzednich miesigcach
to wiasnie ta kategoria poprawiata saldo rachunku biezacego. Wynikato to przede wszystkim
z deficytu w rozliczeniach z UE (-405 min EUR), relatywnie wysokie pozostaty natomiast
pozostate transfery. Tylko nieznacznie poprawito sie saldo dochodéw (z 1059 min EUR we
wrzesniu do 980 min EUR w pazdzierniku), m.in. ze wzgledu na znaczne ptatnosci kuponowe
od papieréw dtuznych. Zwracamy jednak uwage, ze ponad potowa kwoty deficytu w saldzie
dochodéw stuzyta rownoczesnie finansowaniu deficytu obrotéw biezacych w formie
reinwestowanych zyskéw.

Szacujemy, ze relacja deficytu C/A do PKB po pazdzierniku wzrosta do 5,3%. W horyzoncie
najblizszych miesiecy prawdopodobne wydaje nam sie dalsze pogtebienie tego deficytu ze
wzgledu na pogarszajace sie saldo obrotéw towarowych. W tym kontekscie, dzisiejsze
dane o spadku eksportu wydaja sie wrecz wyprzedzac¢ dotychczasowe prognozy
spadku aktywnosci ekonomicznej w polskiej gospodarce.
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Posiedzenie RPP, 23. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug 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
JAN9S 4583 -58
FEB9 4855 -53
MAR9 5070 -67
Data: 2008-12-15
Godzina: 9:18:49
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3485 EUR/IPY 122,65 EUR/PLN 3,9200 USD/PLN 2,9070

EUR/PLN USD/PLN

Duza zmiennos¢ na EUR/USD |, jak sie wydaje, zmiana trendu na amerykariskiej walucie.
Odnosimy wraZenie, Ze coraz wiecej inwestorow antycypuje fakt, ze plany pomocowe dla
amerykariskiej gospodarki wigzac bedaq sie jednak ze wzrostem podaZy pienigdza. Dolar
ostablt sie w stosunku do europejskiej waluty do najnizszego poziomu od drugiej pofowy
paZdziernika osiggajac poziom 1,3490 wobec euro. Sesja amerykariska, oprocz ostabienia
dolara, wigzata sie z obnizaniem wartosci jena jako waluty safe haven.

Pigtkowa sesja rozpoczeta sie od bardzo gwattownego ostabiania polskiej waluty. Kurs
EURPLN przebit poziom 3,97, aby w przeciaggu rownie krotkiego czasu zblizy¢ sie do
poziomow 3,94. Sesja amerykariska, ostabienie dolara i handel na maszynach sprowadzity
zlotego do poziomow 3,922 wobec euro. Dzis nieco mocniejsze otwarcie. Wzrosty
kontraktow futures i dalej rynku spot moga przyniesc dalsze, krétkookresowe, umocnienie
polskiej waluty.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobna kontynuacja trendu oraz test poziomdéw oporu

1,35/1,3545; przetamanie wsparcia 1,34 neguje ten scenariusz. 1,3400 1,3600
1,3350 1,3545

1,3295 1,3500
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Hourly QEUR=D2

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
9:00 AM 15-Dec-08, 1. 3443
1.3602

2:00 PM 20-Nov-08 - 7:00 AM 16-Dec-08 (WAR)

Price

1.36

EMA—QEUR-B2Last

9:00 AM 15-Dec-08, 1.3135 1.3545
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Po okresie konsolidacji ponizej 3,9450/85 rosnie

prawdopodobienstwo korekty (test wsparcia 3,90/3,8900). Silny 3,9100 3,9855

poziom wsparcia 3,86/3,85 (mozliwe stoplosy ponizej tego 3,8900 3,9650
3,8600 3,9485

poziomu).

Hourly QEURPLN=D2

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

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
9:00 AM 15-Dec-08, 3.925

’\ 3.9855
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Zrodio: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 5,01
2Y 4,73
3Y 4,58
4Y 4,50
5Y 4,49
6Y 4,52
7Y 4,54
8Y 4,57
9Y 4,60
10Y 4,63
depo BID
ON 5,40
iM 6,02
3M 6,31
FRA BID
1x2 5,92
1x4 6,01
3x6 5,20
6x9 4,20
9x12 3,95
UWAGA!

ASK
5,09
4,83
4,68
4,60
4,59
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, 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 NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUELU 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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