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Makroekonomia

W listopadzie produkcja przemystowa spadia o 8,9% r/r; zanotowano kolejny
spadek cen producentow

Produkcja przemystowa. Serie stabych listopadowych danych dopetnity dane o produkgji
przemystowej. Produkcja spadta o 13,1% m/m i az o 8,9% r/r (w pazdzierniku po rewizji
danych zanotowano spadek o 0,1% r/r). Po odsezonowaniu dynamika produkcji
przemystowej uksztattowata sie w listopadzie na poziomie -4,2% r/r. Nalezy podkresli¢, ze
niski odczyt to przede wszystkim wynik spadku produkcji w przetwdrstwie przemystowym (-
8,4% r/r), cho¢ mocno spadt réwniez indeks wytwarzania i zaopatrywania w energie
elektryczna, gaz i wode.

25% 7 Roczna dynamika w przetworstwie przemystowym, skorygowana o
wptyw liczby dni roboczych, po wylaczeniu prod. samochodow.
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W kolejnych miesigcach oczekujemy jeszcze nizszych (odsezonowanych) dynamik produkcji
przemystowej. Ztozy sie na to dalsze spowolnienie popytu zagranicznego (w tym znaczne
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hamowanie gospodarki niemieckiej — istotne-go odbiorcy polskich wyrobéw przemystowych)
oraz wyrazne ograniczenie nowych inwestycji (ciagle dodatnia dynamika roczna naktadéw
brutto na $rodki trwate stanowi w znacznej mierze efekt decyzji inwestycyjnych podjetych
wczesniej; w obecnej chwili rozbudowa aparatu produkcyjnego, a nawet zastepowanie juz
zamortyzowanych urzadzen, nie wydajq sie juz konieczne). Tak duzy spadek produkgiji
przemystowej naszym zdaniem stwarza duze za-grozenie dla utrzymania obecnego poziomu
zatrudnienia w przedsiebiorstwach oraz dla konsumpcji prywatnej (dodatkowym czynnikiem
ograniczajacym konsumpcje bedzie prawdopodobne wzrost stopy oszczedzania). W tej sy-
tuacji widzimy istotne zagrozenie dla zrealizowania naszej i tak pesymistycznej prognozy
tempa wzrostu PKB w 2009 roku na poziomie 1,8%.

Ceny producentéw. Ceny produkcji sprzedanej przemystu obnizylty sie w listopadzie o
0,5% w ujeciu miesiecznym. Rewizji w gore pod-dano natomiast oszacowania wzrostu cen
producentéw za poprzedni miesiac (spadek cen zostat ostatecznie ustalony na 0,1% m/m) -
ten wilasnie fakt przeciwdziatat bardziej zdecydowanej obnizce wskaznika rocznego, ktéry
uplasowat sie na poziomie 2,2%. Z perspektywy poszczegdlnych sekcji, najwyzszy spadek
cen odnotowano w gornictwie (2,3% m/m), znaczne obnizki nastapity w przetwdrstwie
przemystowym (0,8% m/m). Ceny w kategoriach zwigzanych z dystrybucja mediéw
zanotowaty wzrost 0 2,4% m/m z uwagi na dokonane w listopadzie podwyzki cen gazu i
energii elektryczne;j.

Scenariuszem na najblizsze miesigce sg dalsze spadki cen produkgji sprzedanej przemystu -
zarowno z uwagi na niskie ceny surowcow (strona kosztowa) jak i narastajace zapasy
wyrobdw gotowych. Mozemy sie takze spodziewaé, ze istotne obnizki cen nastapia gtéwnie
w przedsiebiorstwach, ktére do tej pory trwaty przy wysokiej marzy; pomocne w tym
przypadku bedzie takze hamowanie dynamiki wynagrodzen, ktéra pozwoli na mniej bolesng
redukcje cen w przypadku towaréw o wiekszym udziale pracy w procesie produkcji. Spadek
cen towardw opuszczajacych zaktady produkcyjne to kolejna przestanka kontynuaciji
dezinflacji postepujacej po stronie produktéw z koszyka konsumpcyjnego.

Na wymienione wyzej zagrozenia (nie tylko gwattowny spadek produkcji przemystowej, ale
takze opublikowane wczesniej spadki zatrudnienia i mozliwa realizacja obecnie
nieantycypowanej, nizszej sciezki wzrostu PKB w 2009 roku) bedzie zmuszona zareagowac
RPP. Oceniamy, ze RPP obnizy stopy o 75pb na najblizszym posiedzeniu; ostabienie ztotego
nie bedzie tu przeszkoda. W catym cyklu oczekujemy kumulacji obnizek stop w ciggu
najblizszych 3 miesiecy, a stopa repo moze osiggnac poziom 3,0% do korica 2009 roku.

USA: liczba nowych bezrobotnych utrzymuje sie na poziomach recesyjnych, spadek
wskaznika wyprzedzajacego

W tygodniu konczacym sie 13. grudnia liczba nowo-zarejstrowanych bezrobotnych wyniosta
554 tys. (575 tys. tydzien wczesniej po korekcie). Mimo duzej zmiennosSci tygodniowych
danych, liczba osob ubiegajacych sie o zasitek utrzymuje sie na recesyjnych poziomach.
Systematycznie rosnie takze 4-ro tygodniowa $rednia wskaznika, zwiekszajac
prawdopodobienstwo realizacji scenariusza wzrostu stopy bezrobocia do 8-9% w biezacej
fazie cyklu.

Indeks wskaznikdw wyprzedzajacych (kompilowany przez Conference Board) zanotowat w
listopadzie spadek o 0,4 pp., przediuzajac tym samym wielomiesieczny spadkowy trend
(obecny poziom indeksu znajduje sie ponizej $redniej z 2004 roku). Indeks jest stale
zawyzany przez silny wzrost realnej podazy pienigdza M2 — quantitative easing oraz dalsze
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spadki biezacej i oczekiwanej inflacji bedq przeciwdziataé gwattownym spadkom wskaznika,
generowanym miedzy innymi przez kontrakcje PKB, dtugo$¢ Sredniego tygodnia pracy czy
tez pozwolenia budowlane.

Strefa euro: Nizszy indeks Ifo dla gospodarki niemieckiej; rozszerzenie spreadu
pomiedzy stopa depozytowqa a lombardowa w ECB od 21 stycznia 2009

Indeks Ifo spadt w grudniu do 82,6 pkt. z 85,9 pkt. odnotowanych w poprzednim miesigcu —
to najnizszy poziom indeksu o 1982 roku. Spadek indeksu odzwierciedla przede wszystkim
obnizenie biezacego optymizmu, przy nieznacznym ograniczeniu poziomu oczekiwan (trzeba
jednak odda¢ fakt, ze plasujg sie na historycznych minimach). Biezaca sytuacja w
gospodarce niemieckiej pogorszyta sie na tyle, ze wiekszo$¢ przedsiebiorcow oczekuje, ze
praktycznie moze by¢ tylko lepiej (a $ciSlej: ze moze by¢ juz tylko nieznacznie gorzej).
Odczyt indeksu Ifo wskazuje, ze gospodarka niemiecka mogta sie w IV kwartale skurczyc
nawet o 2,0% kw/kw. To zdecydowanie negatywny prognostyk dla wzrostu polskiego
eksportu.

Utrzymujace sie niskie wskazniki koniunktury (miedzy innymi PMI oraz Ifo) stwarzajg ECB
pole do dalszych obnizek stdp procentowych. Jak na razie jednak, wolg wiekszosci w Radzie
Gubernatorow wydaje sie oczekiwanie na rozwdj wydarzen na rynku miedzybankowym i
oszacowanie problemdw zwigzanych z mechanizmem transmisji impulséw monetarnych.
Zastéj na rynku pozyczek miedzybankowych sktonit na razie ECB do ogtoszenia zmian w
zakresie spreadu pomiedzy stopa kredytu lombardowego (zwigkszona do 100 pb. powyzej
stopy gtdwnej) a stopg depozytowg (zmniejszona do 100 pb. ponizej stopy gtéwnej).
Intencjq jest restart rynku miedzybankowego — jak do tej pory banki zdeponowaty kwote
200 mld EUR na rachunku w EBC.

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 4371 35
MAR9 4635 53

Data: 2008-12-19
Godzina: 9:13:04
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4215 EUR/JPY 126,90 EUR/PLN 4,1125 USD/PLN 2,8930

EUR/PLN USD/PLN
4,1740 | 2,8463 EURUSD testowat wczoraj poziom 1,47. Penetracia okazata sie jednak bardzo nietrwafta;

Korekta (wynikajaca w duzej mierze z zapowiedzianej obnizki stopy depozytowej przez ECB)
przesunefa kurs w okolice 1,425. Duza zmiennosc i chaotycznosc decyzji podejmowanych
przez inwestorow to stowa najlepiej pasujace do wczorajszej sesji na ERUUSD. W dniu
azisiejszym mozliwy dalszy korekcyjny ruch umacniajacy amerykariska walute.

Zfoty, powtarzajgc scenariusz z kilku ostatnich sesji zblizyt sie wczoraj do poziomu 4,20
wobec euro. Wybicie okazato sie jednak bardzo krotkotrwate i polska waluta powrdcita do
przedziatu 4,08-4,14 wobec euro. Nalezy podkreslic, ze w ostatnim okresie niewielki wptyw
na ztotego majg zmiany o charakterze globalnym (EURJPY, czy EURUSD). Zfoty pozostaje
jedna z najbardziej narazonych na ostabianie walut swiata,

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Btyskawiczna korekta na EUR/USD po wyczerpaniu zlecen kupna
euro, w krétkim terminie prawdopodobny test poziomdéw wsparcia 1,4200 1,4460
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Wraz z korekta EUR/USD zioty zaczat odrabia¢ straty, trwate
przetamanie 4,10/4,0950 moze przysSpieszy¢ korekte na PLN 4,0950 4,1900

(ewentualny test 4,05/4,0350). Silny poziom oporu ok. 4,16. 4,0800  4,1605
4,0500 4,1255
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Hourly QEURPLN=D2 4:00 PM 05-Dec-08 - 6:00 PM 19-Dec-08 (WAR)
Price

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

Rs B Ask WO 130 g o8
1Y 474 479 B 110 °9 o
) ) 6,6 1 68 [ 014
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3Y 448 453 gﬁj N 0 65 | ot0
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oY 449 457 2: ¢ Benchmark [ -50 \@*‘m%& & ,LQ)L\QQ,L @Qm qime REFONSCC
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UWAGA!

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 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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