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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w przemysle Grudzien - 34,5 pkt. 35,6 pkt.
EMU 10:00 PMI w ustugach Grudzien - 41,5 pkt. 42,5 pkt.
USA 14:30 Housing starts Listopad - 0,73 min 0,79 min
USA 14:30 Housing permits Listopad - 0,69 min 0,73 min
USA 14:30 Inflacja CPI m/m Listopad - -1,2% -1,0%
USA 20:15 Decyzja FOMC Listopad - 0,5% 1,0%

Makroekonomia

Dzi$ decyzja Fed, oczekujemy obnizki o 50pb i zapowiedzi tzw. quantitative easing

O godz. 20.15 zostanie ogtoszona decyzja Fed w sprawie stdp procentowych. Oczekujemy
obnizki stép o 50pb do poziomu 0,5%. Mechanizm tej decyzji to przede wszystkim
obawa przed negatywng reakcjg rynkow w zwigzku z ewentualnym niedostarczaniem
inwestorom spodziewanego poluzowania monetarnego. Prawdopodobnie w komunikacie
odnajdziemy réwniez zapowiedz dalszych akcji pro-ptynnosciowych, jak i tzw. quantitative
easing (Fed zapowie utrzymanie stop przez dtuzszy okres na obnizonym poziomie,
narzedziem quantitative easing moze by¢ réwniez zwiekszenie bilansu Fed i wykup papieréw
o dtuzszych terminach zapadalnosci).

Wyrazna dezinflacja w polskiej gospodarce + komentarze cztonkéw RPP

W listopadzie roczny wskaznik inflacji obnizyt sie z 4,2% do 3,7% (konsensus prognoz
wynosit 3,8). Na nizszy odczyt zlozyly sie przede wszystkim umiarkowany wzrost cen
zywnosci (0,7% m/m) i spadek cen paliw (0 5,8% m/m). Nizszy (niz zaktadaliémy) okazat sie
réwniez wzrost nosnikow energii (1,7% m/m). Inflacje bazowa netto oszacowalismy
na poziomie 4,6-4,7% r/r (w pazdzierniku wskaznik wyniost 4,5%). Nowy
wskaznik inflacji bazowej po wylaczeniu cen zywnosci i energii prawdopodobnie
ustabilizowat sie na poziomie 2,9% r/r.

W najblizszych miesigcach spodziewamy sie dalszego spadku inflacji headline. Silne efekty
bazowe spowodujg spadek inflacji do okoto 3,5% w grudniu i w okolice 3,0-3,2% w styczniu.
Istotny wptyw na obnizanie inflacji bedzie miato réwniez odtozenie deregulacji energetyki i
zapowiadana mniejsza skala podwyzek cen energii elektrycznej (nowe taryfy beda
prawdopodobnie obowigzywaé dopiero od lutego 2009).
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W listopadzie odnotowano ujemna dynamike zatrudnienia. W ujeciu absolutnym
ubyto 12 tys. migjsc pracy co przetozyto sie na spadek rocznej dynamiki wskaznika do 3,1%
z 3,6% w poprzednim miesigcu (konsensus rynkowy 3,3%, prognoza BRE 3,2%). Gorsza
sytuacja kosztowa przedsiebiorstw wymusila takze dostosowania w

Scenariusz szybkiej wynagrodzeniach pracownikébw — w konsekwencji roczna dynamika plac
dezinflacji sprzyjac .

bedzie rowniez dalszym spowolnita do 7,4% (konsensus rynkowy 8,6%, prognoza BRE 8,5%) z 9,8%
obnizkom stop odnotowanych w poprzednim miesigcu. Warto odnotowac réwniez fakt, ze spadek dynamiki
procentowych. wynagrodzen nastgpit pomimo corocznie wyptaconych premii (Barbérka w niektdrych

Oczekujemy, Ze stopa I P L - .
referencyjina spadie do przedsiebiorstwach gorniczych) a takze jednorazowych i niecyklicznych wypfat z zysku. W

poziomu 3,5% do korica  kolejnych miesigcach spodziewamy sig dalszego spowolnienia dynamiki zatrudnienia (patrz
2009, przy czym obnizki  doniesienia o kolejnych zwolnieniach grupowych), co przyczyni sie do ostabienia sity
5?‘;@;2”570”0/“9’{7 [sfw negocjacyjnej zwiazkéw oraz zadan ptacowych nowo-przyjmowanych pracownikéw (w
'3009‘ ’ ramach naturalnej rotacji na rynku pracy). Czynnikiem obnizajagcym dynamike wynagrodzen
w nadchodzacym roku bedq takze mniejsze dodatki do wynagrodzen o charakterze
jednorazowym, badz uznaniowym - jest to naturalna konsekwencjg pogorszenia wynikéw

finansowych przedsiebiorstw, ktére zobaczymy w najblizszych kwartatach.

Wczorajsze dane sg potwierdzeniem, ze procesy dezinflacyjne przybieraja na sile. Scenariusz
szybkiej dezinflacji sprzyja¢ bedzie rowniez dalszym obnizkom stdép procentowych.
Oczekujemy, ze stopa referencyjna spadnie do poziomu 3,5% do konca 2009, przy czym
obnizki stép skumuluja sie grudniu 2008 i I kw. 2009.

Komentarze czionkdw RPP byly (jak zwykle zreszta) do$¢ spolaryzowane, z wyraznym
podziatem na dwa obozy. Za szybkim fagodzeniem polityki pienieznej opowiedzieli
sie S. Skrzypek, S. Owsiak, M. Pietrewicz oraz A. Stawinski (Nieckarz i Czekaj tym
razem nie zabrali glosu). Stawinski zwrécit uwage, ze obecny wskaznik CPI to ,zywa
skamielina”, ktéra odzwierciedla gtéwnie efekty wczesniejszych podwyzek cen regulowanych.
Zwrocit takze uwage, ze mamy do czynienia z sytuacjg wyjatkowa, w ktérej miesieczna
sekwencja ruchéw RPP ma (odmiennie niz zazwyczaj) duze znaczenie. Owsiak opowiedziat
sie z kolei wyraznie za niekonwencjonalnym (czyli innym niz 25 pb.) posunieciem na
grudniowym posiedzeniu. Takze S. Skrzypek zapowiedzial, ze istnieje potrzeba bardziej
zdecydowanych ruchéw. Stanowiska nie zmienita natomiast H. Wasilewska-
Trenkner; jej zdaniem Rada bedzie dysponowata kompletem istotnych danych dopiero w I
kwartale 2009, do tego czasu nalezy sie wstrzymac z luzowaniem polityki pienieznej. W
dalszym ciggu oczekujemy, ze na najblizszym posiedzeniu RPP prawdopodobnie obnizy stopy
procentowe o (co najmniej?) 50pb (w sposéb dostowny na taki scenariusz wskazuja
powyzsze wypowiedzi cztonkdw RPP).

Deficyt budzetowy po listopadzie 14,8 mid zi

W okresie styczen-listopad zrealizowano deficyt budzetowy w 54,7% (14,8 mid zt). Projekt
ustawy budzetowej na 2009 rok przewiduje wykonanie tegorocznego budzetu na poziomie
22,9 mid zt.

W stosunku do ubiegtorocznego planu finansowego, w tyle pozostaje przede
wszystkim wykonanie budzetu po stronie dochodéw. Stan zrealizowanych dochodéw
uplasowat sie na poziomie 83,4%, ponad 10 pp. nizszym niz w roku ubiegtym. Najstabiej
wypadta realizacja dochodéw z cet (tylko 78,7% planu) oraz Srodkdw UE na realizacje
Wspolnej Polityki Rybackiej (62,9 % planu). Bardzo duze zalegto$ci odnotowano takze w
przypadku wptywdw z podatkow posrednich (wykonanie nizsze o ponad 10 pp. niz rok

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 16 GRUDNIA 2008

W przysztym roku
zapada rekordowy
wolumen dtugu
publicznego — do tego
czasu Minfin z ulgg
przywita obnizki stop
procentowych NBP
(zapowiedzi
finansowania deficytu na
krotkim koricu krzywej
5@ skrupulatnie
wdrazane w Zycie) a
takze zmniejszenie (cho¢
nawet niewrelkie)
awersji do rzadowych
papierow w emerging
markets.

wczesniej i obnizenie miesiecznych wptywdw; zmiany te mogg zosta¢ utrzymane réwniez w
przysztym roku i stac sie zagrozeniem dla realizacji budzetu 2009). Duzo lepiej na tym polu
uplasowaty sie dochody z podatkéw od oséb prawnych i fizycznych (wykonanie tych drugich
siegneto 96,1%, choc to i tak mato w poréwnaniu z rokiem ubiegtym, kiedy po listopadzie
plan zostat przekroczony). Wrecz fatalnie przedstawia sie realizacja funduszy
strukturalnych — zaledwie 23,2% planu. Stawia to pod znakiem zapytania
zapowiadane (nagle) zwiekszenie absorpcji srodkéow z tego tytulu juz na
poczatku 2009 roku.

W przypadku wydatkéw wykonanie planu uplasowato sie na poziomie 80,9%, prawie o 5 pp.
nizszym niz w roku ubiegtym. Uwage zwraca przede wszystkim wzglednie niska dotacja do
FUS — wykonanie na poziomie 89,2%, ponad 8 pp. gorzej niz w roku ubiegtym. Dobra
sytuacja FUS to przede wszystkim wynik przeniesienia cze$¢ $rodkéw z budzetu
ubiegtorocznego. Do konca roku FUS powinien otrzymac jeszcze dodatkowo okoto
3,5 mid zt. Oczekiwane spowolnienie gospodarcze oraz wzrost stopy bezrobocia moze
zacheca¢ do przekazania nawet wiekszej kwoty.

8,1 mid z dodatkowego deficytu, ktéry zgodnie z planem miatby zostac zrealizowany w
grudniu nie wydaje sie kwotg nieosiggalng. Odejmujac kwote dotacji do FUS otrzymujemy
zaledwie 4,6 mild zt Srodkow. Po stronie dochoddéw potencjalnym kandydatem do
generowania deficytu sa wptywy z podatkéw posrednich; wzrosty one w ubieglym roku w
ciggu ostatniego miesiaca o 8,3%, przy znacznie lepszej koniunkturze i znacznych wyzszych
miesiecznych przyrostach sprzedazy detalicznej. Biorac poprawke na wyzsze tempo wzrostu
cen, do wykonaniu planu samych podatkéw posrednich moze zabraknaé wiasnie okoto 4-5
mid zt. To jednak nie kwestie deficytu budzetowego beda z uwagq $ledzone przez rynki
finansowe. W przysztym roku zapada rekordowy wolumen dtugu publicznego — do tego
czasu MinFin z ulga przywita obnizki stop procentowych NBP (zapowiedzi finansowania
deficytu na krétkim koncu krzywej sa skrupulatnie wdrazane w zycie) a takze zmniejszenie
(cho¢ nawet niewielkie) awersji do rzadowych papieréw w emerging markets.

USA: W listopadzie spadta produkcja przemystowa

W listopadzie indeks produkcji przemystowej w USA spadt o 0,6% m/m (w pazdzierniku
produkcja wzrosta o 1,35). Nalezy jednak podkresli¢, ze listopadowy odczyt byt i tak
zawyzony przez fakt zakonczenia strajku w zakladach Boeinga (produkcja
samolotow wzrosta o 12,8% m/m) i wznowienia produkcji w rafineriach ropy
naftowej. Spadki byly niemalze réwno roztozone w pozostatych sekcjach, za wyjatkiem
przemystu motoryzacyjnego, gdzie produkcja skurczyta sie o0 2,8% m/m.

Na nienajlepsza kondycje przemystu wskazujg réwniez najnowsze odczyty wskaznikdw
koniunktury; wskaznik Empire State manufacturing (za grudzien) zanotowat wczoraj
najnizszy w historii badania wynik na poziomie -25,8 pkt. Wyprzedzajace skladowe
wskaznika, w tym dotyczaca nowych zamdwien i przewozdw odbity odrobine w poréwnaniu z
poprzednimi odczytami.

Silna stymulacja fiskalna, dynamiczne dostosowanie kosztéw, spadki cen surowcow i
ponownie ostabiajacy sie dolar (tak uwazamy, ze ostatnie zmiany na EUR/USD to poczatek
nowego Sredniookresowego trendu) wskazywaé mogq na poczatek poprawy sytuacji w
przemysle w perspektywie 2-3 kwartatdw. Zmiany w przemysSle wyprzedza¢ wiec bedg
procesy w pozostatych sektorach gospodarki. Wzmocnienie strony podazowej
gospodarki jest konieczne dla trwalej poprawy popytu konsumpcyjnego i
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ustabilizowania sytuacji na rynku nieruchomosci i w dalszej perspektywie -
roztadowania obecnego kryzysu kredytowego.

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 0%
Obnizka o 50 bps 100%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
JAN9 4479 19
FEB9 4741 27
MAR9 4899 -44
Data: 2008-12-16
Godzina: 8:53:21
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3705 EUR/JPY 123,80 EUR/PLN 3,9900 USD/PLN 2,9115
EUR/PLN USD/PLN
3,9804 | 2,9561 Rynki FX powoli wracajg do normalnosci — inwestorzy zdali sobie prawdopodobnie sprawe,

Ze gorsze dane makro z USA to sygnat sprzedaZy a nie kupna dolara (jako safe haven).
Biorgc pod uwage gwattownosc zmian na EURUSD, jestesmy prawdopodobnie swiadkami
zmiany trendu: w ciggu czterech sesji dolar ostabit sie w stosunku do euro z 1,29 do 1,37. W
kierunku osfabienia waluty amerykariskiej dziataja oczekiwania na dalsze ciecia stop
procentowych Fed (dzisiejsza obnizka w skali 50 pb., prawdopodobnie nie ostatnia) oraz
zapowiedzi quantitative easing, wiazgce sie z utrzymywaniem zwiekszonej podazy pienigdza

prawdopodobnie przez caty 2009 rok, co ogranicza rentownosc srodkow lokowanych w USA,
zwiekszajac jednoczesnie znaczenie USD jako waluty finansujacey.

Kontynuacja trendu deprecjiacyjnego na zfotym. Wczoraj od godzin porannych
obserwowalismy gwaftowne ostabienie ztotego z poziomow 3,91 w okolice 4,00 (poziom 4,0
wobec euro nie zostat jednak ztamany). Handel maszynowy przyniost umocnienie zfotego do
poziomu 3,970 wobec euro. Nie wydaje sie nam jednak, aby gra polegajaca na wybiciu
zlotego powyzej 4,00 za euro miata dzis nagle ustac.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Realizacja zyskdéw wydaje sie prawdopodobna (test wsparcia
1,3650/35) jednakze trend wzrostowy euro powinien utrzymacé sie 1,3680 1,3875

— w dalszym terminie potwierdzeniem (trendu) bedzie przetamanie 1,3635 1,3805
oporu 1,3875/85. 1,3570 1,3740
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Poranne ostabienie zlotego sugeruje kontynuacje trendu — test
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
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 KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE 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 WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODIECIA 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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