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KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja HICP r/r Listopad - 2,1% 2,1% (p)

(074 Po 13 Decyzja Banku Czech - - 2,5% 2,75%
Makroekonomia

USA: inflacja CPI szybko spada, kolejne fatalne dane z rynku nieruchomosci

Z uwagi na duze
znaczenie sektora
nieruchomosdi dla
gospodarki
amerykariskiej (rozlegta
siec powigzari pomiedzy
sektorem nieruchomosci
a innymj sektorami
gospodarki oraz
podstawowe znaczenie
nieruchomosci dla
zabezpieczonych
kredytow
konsumenckich),
zahamowanie spadkow
w tym sektorze jest
warunkiem koniecznym
stabilizacji catej
gospodarki.

Inflacja CPI w listopadzie spadfa w ujeciu miesiecznym o 1,7%, co uksztattowato roczny
wskaznik na poziomie 1,1%. Obnizka wskaznika to przede wszystkim efekt niskich
cen paliw (ceny w transporcie obnizyly sie o prawie 10%) a takze kategorii zwigzanych z
mieszkaniem (-0,1%). Na niskim poziomie pozostaly ceny kategorii bazowych - inflacja
bazowa nie zmienita si¢ w ujeciu miesiecznym, a indeks roczny uplasowat sie na poziomie
2,0%.

W przypadku inflacji CPI mamy do czynienia z odwrdceniem tendencji, ktére wywindowaty
wskaznik roczny do poziomu 5,5% w czerwcu. Spadkowg presje wywierajq gtdwnie ceny
transportu, ktdre sg czesciq sktadowg praktycznie wszystkich pozostatych kategorii koszyka —
z tego wzgledu obniza sie takze inflacja bazowa (w ciagu ostatnich dwdch miesiecy ceny w
tych kategoriach spadty w sumie o 0,1%). Biorac jednak pod uwage krdtkookresowe
sztywnosci cen, dostosowanie miar bazowych bedzie przebiegato z tradycyjnym opdznieniem
w stosunku do odczytéw headline. Skala spowolnienia (oraz szybkie i zdecydowane
dziatania Fed — o czym nizej) $wiadczy, ze dostosowanie moze sie okaza¢ gtebokie a
miary bazowe (w szczeg6lnosci mierzone bazowa inflacja PCE) spadna znacznie
ponizej comfort zone Fed na przestrzeni najblizszych miesiecy.

Negatywny sentyment rynkowy poglebity dalsze spadki odnotowane na rynku
nieruchomosci. Listopadowe rozpoczete budowy doméw (housing starts) spadty do poziomu
625 tys. (dane annualizowane), znacznie ponizej 771 tys. (dane zrewidowane) w
pazdzierniku. Od poczatku roku liczba rozpoczetych budéw zmniejszyta sie niemal o potowe
a najbardziej prawdopodobnym scenariuszem sg dalsze spadki aktywnosci. Liczba pozwolen
na budowe (building permits) spadta w listopadzie do 616 tys. (dane annualizowane), 15,6%
ponizej odczytu z pazdziernika i az 48,1% ponizej odczytu z listopada 2007.

W dalszym ciggu na rynku budowlanym nie wida¢ dna; nie zmniejsza sie takze dynamika

spadkéw, co mogtoby sugerowaé, ze rynek przynajmniej zbliza sie do dolnego punktu
zwrotnego. Nowo budowane nieruchomosci napotykajq na silng konkurencje ze strony rynku
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wtdrnego. Oprdcz utrzymujacej sie nadpodazy na rynku detalicznym, sytuacje dodatkowo
komplikuje zwiekszajaca sie liczba licytowanych nieruchomosci w ramach procedury
foreclosure. Z uwagi na duze znaczenie sektora nieruchomosci dla gospodarki amerykanskiej
(rozlegta sie¢ powigzan pomiedzy sektorem nieruchomosci a innymi sektorami gospodarki
oraz podstawowe znaczenie nieruchomosci dla zabezpieczonych kredytéw konsumenckich),
zahamowanie spadkéw w tym sektorze jest warunkiem koniecznym stabilizacji catej
gospodarki. Z tego tez wzgledu dziatania ukierunkowane na restart tego rynku sg istotng
czescig polityki quantitative easing, ktdrg oficjalnie rozpoczat Fed (o czym ponizej).

Masywna obnizka stop w USA, zapowiedzi quantitative easing

Nizsze stopy
dtugoterminowe, tarisze
finansowanie
nieruchomosci oraz
stabszy dolar umozliwig
naszym zaaniem
oZywienle w sferze
podazowej gospodarki
amerykariskiej w drugiej
potowie, lub pod koniec
2009 roku.

FOMC zdecydowat wczoraj o obnizeniu stopy fed funds do przedziatu 0-0,25% z
dotychczasowej punktowej wartosci 1,0%. Diagnoza stanu gospodarki amerykanskiej
zamieszczona w komunikacie Fed wskazuje na pogorszenie perspektyw dla popytu
konsumpcyjnego i rynku pracy oraz kontynuacje spadku inflacji.

Fed wskazuje, ze wszelkimi $rodkami bedzie starat sie sprowadzi¢ PKB na $ciezke
wzrostu. W centrum uwagi, podobnie jak miesigc temu znalazla sie kwestia wspierania
ptynnosci na rynkach finansowych. W komunikacie pojawiajg sie réwniez bezposrednie
zapowiedzi tzw. quantitative easing polegajacego na zapowiedziach utrzymania niskich stop
przez dtuzszy okres czasu oraz zwiekszeniu bilansu Fed i skupowaniu z rynku papieréw
agencji (GSEs), a nawet obligacji rzadowych o odpowiednich terminach zapadalnosci. Celem
takiej polityki jest obnizenie dluzszych stép procentowych, w tym rentownosci
papierow opartych o pozyczki hipoteczne i w dalszej kolejnosci pobudzenie rynku
nieruchomosci — pierwotnego zrddta obecnego kryzysu kredytowego. Wydaje sie, ze
dziatania zaproponowane wczoraj przez Fed mogg oznaczac, ze decydenci stracili nadzieje
na szybkie spadki stdp na rynku miedzybankowym i uznali za konieczne siegniecie po mniej
standardowe instrumenty stymulacji monetarnej. Quantitative easing byt w podobnej
formie stosowany w gosp. japonskiej od 2000 roku jako narzedzie walki z
deflacja i spadkiem cen nieruchomosci. W mniej subtelnej formie byt réwniez
stosowany w latach 40-tych w USA, kiedy to konieczna okazata sie monetyzacja szybko
rosnacego dtugu publicznego (patrz finansowanie dziatan wojennych).

Co do perspektyw dla polityki monetarnej w USA oczekujemy, ze w najblizszym czasie
dojdzie rzeczywiscie do dalszego wyptaszczenia krzywej dochodowosci (proces ten juz w
znacznym stopniu sie dokonat, jako ze uczestnicy rynku antycypowali w znacznym stopniu
zmiany w strategii Fed). Nizsze stopy dtugoterminowe, tansze finansowanie nieruchomosci
oraz stabszy dolar umozliwig naszym zdaniem ozywienie w sferze podazowej gospodarki
amerykanskiej w drugiej potowie, lub pod koniec 2009 roku. Uwazamy jednak, ze wzrost
udzialu panstwa w gospodarce spowoduje, ze gospodarka ta przez kolejne
kwartaly rozwijala sie bedzie w tempie nizszym od potencjalnego.
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Posiedzenie RPP, 23. grudnia
. Prawdopodobienstwo decyzji
e (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 0 0
FEB9 4719 54
MAR9 4961 72
Data: 2008-12-17
Godzina: 8:43:21
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4055 EUR/JPY 124,85 EUR/PLN 4,0650 USD/PLN 2,8920

EUR/PLN USD/PLN
4,0489 | 2,9683 Podczas sesji europejskiej niewielkie ruchy na EURUSD, jednak konsekwentnie w kierunku

umocnienia europejskiej waluty w oczekiwaniu na decyzje Fed. Zaskakujaca (7 jednoczesnie
jednogtosna) obnizka Fed funds do przedziatu 0-0,25% oraz zapowied? uzycia ,wszelkich
mozZliwych Srodkow” do przywrdcenia gospodarki amerykariskiej na sciezke wzrostu zostaty
odczytane jako oficialne ogfoszenie quantitative easing. W konsekwencji znaczne ostabienie
dolara, pogfebione podczas sesji azjatyckiej, gdzie EURUSD osiagnat 2,5 miesieczne
maksimum na poziomie 1,4190. Dzis dane o inflacji w strefie euro — zejscie ponizej odczytu
flash mogtoby skutkowac lekka korekta wczorajszego ruchu, jednak krotkotrwatg (polityka
pieniezna ECB wydaje sie obecnie daleko w tyle za Fed, wigczajac w to inne podejscie do
walki z kryzysem i niechec¢ do niskich stop procentowych).

Zioty przebit sie wczoraj przez poziom 4 zt za euro | tam teZ pozostat do dzisiejszego
otwarcia, osiggajac w miedzyczasie poziomy zblizone do 4,10 zt za euro. Dzis nieco
mocniejsze otwarcie (w handlu maszynowym ztoty zblizyt sie do poziomow 4,05 za euro).
Uwazamy, Ze na dzisiejszej sesji beda kontynuowane proby dalszego ostabiania polskiej
waluty. Bardziej abstrakcyjnym poziomom Zzfotego sprzyja niska ptynnosci rynku FX i
spekulacje co do zapadajacych opcji klientowskich.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Realizacja zyskow — test pozioméw wsparcia 1,4040/1,4000;
przefamanie oznaczatoby giebszg korekte (z celem ok. 1,3940) 1,4000 1,4330

natomiast konsolidacja powyzej 1,40 sugerowaftaby kolejny test 1,3940 1,4260
oporu 1,41480/00. 1,3835 1,4180
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Hourly QEUR=D2 4:00 AM 25-Sep-08 - 10:00 PM 18-Dec-08 (WAR)
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Trwate przetamanie oporu 4,05 otwiera droge na 4,10/4,15 w

bliskim terminie. Silne poziomy wsparcia ok. 4,02 oraz 3,99. Ok.
4,10 rosnie prawdopodobienstwo realizacji zyskéw na dtugich
pozycjach w euro.
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,93
2Y 4,70
3Y 4,60
4Y 450
5Y 4,46
6Y 4,45
7Y 4,51
8Y 4,56
9Y 4,60
10Y 4,62
depo BID
ON 4,70
iM 5,95
3M 6,25
FRA BID
1x2 5,83
1x4 5,87
3x6 5,00
6x9 3,95
9x12 3,85
UWAGA!

ASK
5,08
4,85
4,75
4,65
4,56
4,60
4,66
4,71
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4,77
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
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 PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU 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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