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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 10:00 Indeks Ifo Grudzien - 84,0 pkt. 85,8 pkt.
POL 14:00 Produkcja przemystowa r/r Listopad -7,1% -5,3% 0,2%
POL 14:00 | PPIr/r Listopad 2,3% 2,4% 2,4%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 12.12 - - 573 tys.

Makroekonomia

Dzi$ publikacja danych o produkcji przemystowej i PPI

O 14.00 GUS opublikuje dane o produkcji przem. i cenach producenta. Szacujemy, ze roczna
dynamika produkcji przem. spadta do -7,1% z 0,2% zanotowanych w pazdzierniku. Na tak
niski odczyt ztozy sie réwnica w liczbie dni roboczych oraz dalszy spadek koniunktury (na taki
scenariusz wskazujg badania koniunktury oraz dane o produkcji samochodéw). Mniejsza
liczba nowododanych mieszkan wskazuje na obnizenie dynamiki produkcji budowlane;j.
Dynamike PPI szacujemy na 2,3% r/r. Ziozg sie na to miesieczny spadek cen w
przetwérstwie przemystowym i gdrnictwie z uwagi na spadki cen gtdwnych surowcow
wyrazone w zitotych.

Naszym zdaniem dzisiejsze publikacje danych makro zwiekszg prawdopodobienstwo obnizki
stdp w skali wiekszej niz 50pb na grudniowym posiedzeniu.

Inflacja HICP szybko spada; polityczny pat w sprawie przyjecia euro w Polsce
utrzymany

Inflacia HICP w strefie euro w listopadzie zgodna z wczesniejszym odczytem flash na
poziomie 2,1% r/r. Oznacza to, ze wskaznik cen konsumpcyjnych gwattownie sie obniza —
jeszcze w pazdzierniku inflacja byla na poziomie 3,2% r/r. Zachowanie wskaznika
odzwierciedla w gtdwnym stopniu silne tendencje spadkowe po stronie paliw oraz
umiarkowane wzrosty cen zywnosci notowane na S$wiatowych rynkach (poréwnanie z
poziomem cen z poprzedniego roku generuje na tym polu bardzo silne efekty bazowe
dziatajace w kierunku nizszych odczytéw). Obnizenie aktywnosci gospodarczej oraz
korzystne dostosowania po stronie kosztéw skutkuja obnizeniem inflacji takze w kategoriach
bazowych. Inflacja bazowa po wylaczeniu cen sezonowej zywnosci i energii uplasowata sie
na poziomie 2,3% r/r, po 2,5% odnotowanych w pazdzierniku; w ujeciu miesiecznym ceny
tej kategorii nie ulegly zmianie, co sygnalizuje wyrazng zmiane tendencji. Juz w grudniu br.
inflacja znajdzie sie w celu ECB — lekko ponizej 2% - a w dalszych miesigcach oczekiwane sg
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jej dalsze spadki.

Inflacyjne kryterium konwergencji wyniosto w listopadzie 4,1%, co oznacza ze Polska z 12-
miesieczng inflacja na poziomie 4,3% juz drugi miesiac z rzedu nie spetnia warunkéw
traktatu z Maastricht. Z taka sytuacjg bedziemy mieli do czynienia jeszcze przez co najmniej
kilka miesiecy. 12-miesieczne $rednie stopy inflacji liczone dla Polski weszty w pazdzierniku
w okres najwyzszych odczytéw inflacyjnych — cho¢ podobne zachowanie bylo tez
charakterystyczne dla wiekszosci krajow UE, dalo sie zauwazy¢ w tym zakresie kilka
wyjatkdw (m. in. Holandie, Danie, Francje), wystarczajacych do sprowadzenia
referencyjnego poziomu inflacji HICP ponizej wartosci notowanych dla polskiej gospodarki.
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Woczorajsze spotkanie premiera Tuska z przedstawicielami klubow parlamentarnych nie
przyniosto zmiany stanowiska PiS w sprawie warunkow przyjecia euro. W dalszym ciggu
podstawowym postulatem gtéwnej partii opozycyjnej jest przeprowadzenie referendum w tej
sprawie, na co nie zgadzajq sie pozostate kluby parlamentarne. W tej sytuacji niespetnienie
inflacyjnego kryterium konwergencji, a takze okolicznosci niesprzyjajace realizacji deficytu
budzetowego na zatozonym poziomie (wysokie prawdopodobienstwo realizacji scenariusza
wyraznie nizszego tempa wzrostu PKB) to tylko woda na mityn zwolennikdw oddalenia
przyjecie wspdinej waluty. Ostatnio obdz ten wysunat kolejny argument sprzyjajacy
rozpoczeciu (w koncu) debaty publicznej na ten temat zmiany waluty. Zauwazono, ze
argumenty przeciw przyjeciu euro sg caty czas powtarzane w mediach, natomiast premier
Tusk nie przedstawit jak do tej pory przestanek, ktérymi kieruje sie méwiac o koniecznosci
szybkiego przyjecia wspolnej waluty.

Czeski bank centralny obniza stopy o 50 pkt bazowych

Zgodnie z oczekiwaniami CNB obnizyt wczoraj stopy o 50pb do poziomu 2,25%. Decyzja ta
warunkowana byfa pogarszajacymi sie perspektywami dla europejskich gospodarek i w
zwigzku z duzg otwartoscig automatycznie dla gospodarki czeskiej (produkcja przemystowa
spadla w pazdzierniku o ponad 7%). W uzasadnieniu decyzji podkreslono réwniez szereg
antyinflacyjnych zmian w otoczeniu zewnetrznym (pamietajmy, ze decyzje poprzedzat
spadek inflacji z 6 do 4,2%r/r). Nalezy podkresli¢, ze dwdch cztonkéw (z szescioosobowego
gremium) opowiadato sie nawet za bardziej agresywna obnizka stép (o 75 i 100pb).
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Prawdopodobnie ostabienie korony byto czynnikiem, ktéry tym razem przewazyt szale w
kierunku bardziej ostroznych zmian parametréw polityki monetarnej.

Dalsze obnizenie inflacji (w okolice 2%), spadek dynamiki PKB (w 2009 roku PKB wzro$nie o
okoto 1% r/r) oraz ograniczenie akgcji kredytowej, naszym zdaniem, pomimo ryzyka dalszego
ostabiania czeskiej waluty wskazuja na mozliwo$¢ dalszego obnizania stop procentowych.
Decyzja czeskiego banku centralnego to kolejny czynnik zwiekszajacy prawdopodobienstwo
bardziej zdecydowanych ruchéw ze strony polskiej RPP. Widzimy coraz wieksze
prawdopodobienstwo, Zze polskie stopy zostang obnizone o wiecej niz 50pb na grudniowym
posiedzeniu. Prawdopodobienstwo takiego scenariusza zwiekszg naszym zdaniem
publikowane dzi$ dane o produkcji przemystowe;j.

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 0 0
FEB9 4543 -10
MAR9 4781 1
Data: 2008-12-18
Godzina: 8:43:21
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4425 EUR/JPY 127,25 EUR/PLN 4,1050 USD/PLN 2,8460

EUR/PLN USD/PLN

Kontynuacja trendu depregiacyjnego dolara — wczorajsze maksimum EURUSD na poziomie
1,4436. Za kontynuacja trendu przemawia rozbieznosc¢ w prowadzonej polityce monetarnej
ECB | Fed, w tym utrzymujacy sie dysparytet stop procentowych (z biegiem czasu stanie sie
wiekszy, gdy problemy plynnosciowe na rynku amerykariskim Zzostanq czesciowo
roztadowane) oraz gwattowne zwiekszenie podazy pienigdza w gospodarce amerykariskiej w
nadchodzacym roku.

Kolejny dzieri ostabiana polskiej waluty. Wczoraj ztoty bez wiezach problemow przebit
poziom 4,10 i przez pewien czas byt tradowany nawet powyzej poziomu 4,13 wobec euro.
CO ciekawe, tak znaczne ostabienie nie wigzato sie z poZniejszq korekta. Dzis ztoty otworzyt
sie powyzej 4,10 i oczekujemy kontynuacji ostabienia w kolejnych godzinach. Widzimy coraz
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mniej powodow aby korekta miata nastapic przed koricem roku — dowiezienie tych
korzystnych dla zagranicznych inwestorow wycen na nowy rok wydaje sie obecnie
priorytetem dla rynku FX.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silny poziom oporu ok. 1,4485/1,4500, kolejne niepowodzenie na
tym poziomie moze zacheci¢ do realizacji zyskéw; ewentualne 1,4390 1,4725
przetamanie 1,4390/80 otwiera droge na 1,4300/1,4260. Trwate 14300  1,4560
przetfamanie 1,45 natomiast ustawitoby jako cel poziom 1,4150 1,4485

1,4725/50. .
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Wyprzedaz PLN trwa — prawdopodobny test poziomu oporu 4,12;

trwate przetamanie otwiera droge na 4,15 / 4,20. 4,0860 4,1500
4,0550 4,1350

4,0360  4,1200
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Hourly QEURPLN=D2

3:00 AM 04-Dec-08 - 9:00 AM 18-Dec-08 (WAR)

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,78
2Y 4,65
3Y 4,50
4Y 4,42
5Y 441
6Y 4,44
7Y 4,47
8Y 4,50
9Y 4,583
10Y 4,56
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depo BID ASK
ON 475 5,25
1M 5,96 6,16
3M 6,29 6,49

FRA BID ASK
1x2 5,78 5,83
1x4 5,82 5,87
3x6 4,95 5,00
6x9 3,91 3,96
9x12 3,81 3,86

UWAGA!
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WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA 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 S4 SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENT( OW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKT( OWAC. 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, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. 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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