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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Listopad 5,1% 6,9% 7,9%
POL Po 13 Decyzja RPP 5,0% 5,25% 5,75%
USA 14:30 PKB, finalny SAAR IIT kw. - -0,5% -0,5%
USA 16:00 Sprzedaz doméw Listopad - 4,93 min 4,98 min
USA 16:00 Sprzedaz nowych doméw Listopad - 420 tys. 433 tys.
USA 16:00 Zaufanie kons. U. Mich. Grudzien - 58,1 pkt. 59,1 pkt.

Makroekonomia

Dzi$ decyzja o sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia

O godzinie 10:00 GUS ogtosi dane o sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia. Spodziewamy
sie spadku dynamiki sprzedazy detalicznej do 5,1% r/r z 7,9% r/r w poprzednim miesigcu
(oczekiwania rynkowe na poziomie 6,9%). U podstaw prognozy znajdujq sie nizsze wskazniki
koniunktury (w szczegdlnosci obnizenie prognozowanego popytu) oraz mniejsza liczba dni
roboczych w porédwnaniu z ubiegtym rokiem. Gorszy klimat dla sprzedazy detalicznej zostanie
prawdopodobnie rozciggniety takze na przyszte miesigce — w grudniu doszio do kolejnego
spadku wskaznikéw koniunktury a badania ankietowe wskazuja, ze wydatki $wigteczne mogq
by¢ nieznacznie nizsze w poréwnaniu do roku ubiegtego. Dzi$ poznamy takze dane o stopie
bezrobocia. Do$¢ znaczne zmnigjszenie zatrudnienia oraz czynniki sezonowe (koniec prac
interwencyjnych) sprowadza stope bezrobocia prawdopodobnie do poziomu 9,0%.

Dzi$ decyzja RPP — duza szansa na obnizke w wiecej niz 50pb.

We wczesnych godzinach popotudniowych Rada Polityki Pienieznej podejmie decyzje o
stopach procentowych. Oceniamy, ze gwattowno$¢ zmian w otoczeniu makroekonomicznym
(spadek produkcji przemystowej, wyhamowanie inwestycji, szybko pogarszajaca sie sytuacja
na rynku pracy) w pofaczeniu z coraz bardziej wyrazng dezinflacjq otwierajg Radzie droge ku
bardziej zdecydowanym ruchom na stopach. W te samg strone dziata¢ powinien fakt
masywnych obnizek stdp przez wiodace banki centralne (i wzrost dysparytetu stép
procentowych) oraz obnizki stop przez banki panstw naszego regionu. Nie wydaje nam sie,
aby decyzja o obnizce stép procentowych w skali wiekszej niz 50pb (np. 75pb) wplyneta na
dodatkowe ostabienie ztotego (ostabienie ztotego ma charakter cykliczny, ostatnie zas ruchy
majg zwigzek z ekspozycjg polskich przedsiebiorstw na ryzyko walutowe i nie mozna ich w
zaden sposdb faczy¢ ze zmianami oczekiwan co do $ciezki stop proc., czy tez zmianami
dysparytetu stop). Sadzac po wypowiedziach poglad ten podziela réwniez wiekszosc
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cztonkdw RPP.

W zwiazku ze zdecydowana obnizg stdp spodziewamy sie réwniez odpowiednio tagodnego
komunikatu wskazujacego na spadek ryzyk inflacyjnych i gwaltowne obnizanie wzrostu
gospodarczego (w Polsce i na $wiecie).

Dane o inflacji bazowej za listopad

W listopadzie zanotowano wzrost jednego wskaznika inflacji bazowej, spadek trzech miar i
stabilizacje pozostatych dwdch. W listopadzie wzrosty inflacji bazowej byly wygenerowane
przede wszystkim przez podwyzki cen energii (stad wzrost inflacji bazowej netto z 4,5 do
4,7%r/r). Zdecydowana wiekszo$¢ miar wskazuje jednak na stabilizacje (nowa miara inflacji
bazowej po wytaczeniu cen zywnosci i energii ustabilizowata sie na poziomie 2,9% r/r) lub
nawet spadek presji inflacyjnej (15% Srednia odcieta spadta z 4,1% do 3,7% r/r). W
kolejnych miesigcach spodziewamy sie mimo wszystko do$¢ powolnego spadku inflacji
bazowej. Odtozenie deregulacji sektora energetycznego pozwoli réwniez prawdopodobnie
unikng¢ dalszych wzrostow inflacji netto. Oceniamy, ze nowa miara inflacji bazowej obnizy
sie do potowy 2009 roku do poziomu 2% r/r, odzwierciedlajac spadek presji cenowe;j.

Obnizka stop procentowych na Wegrzech o 50pb.

Bank Centralny Wegier, juz po raz drugi w tym miesiacu, zdecydowat sie na obnizke stop
procentowych o 50pb. — stopa depozytowa znalazta sie na poziomie 10,0%. Decyzja byta
zgodna z oczekiwaniami rynkowymi, lecz podczas posiedzenia rozwazano takze gtebsza skale
ciecia: 75-100pb.

Wsrdd czynnikow warunkujacych rozluznienie monetarne znajdujg sie przede wszystkim
obnizone prognozy tempa wzrostu PKB, ktdre poprzez luke w produkcji potencjalnej
przektadajg sie na obnizenie $ciezki inflacji. Z punktu widzenia otoczenia
makroekonomicznego obnizki mogtyby by¢ gtebsze; w ocenie decydentéw nie doszto jednak
jeszcze do wystarczajacego zmniejszenia postrzeganego ryzyka kraju (cho¢ bez watpienia
kurs walutowy jest relatywnie stabilny, rentownos$ci spadaja, zwiekszajg sie obroty i termin
pozyczek na rynku swap), ktdre wczesniej sktonito MNB do gwattownej podwyzki stdp.

Na styczniowym posiedzeniu oczekiwana jest kolejna obnizka stopy depozytowej, do konca
roku rynek wycenia jeszcze tacznie 300pb rozluznienia monetarnego. Wyznacznikiem
gtebokosci styczniowej obnizki jest w duzej mierze kurs walutowy, ktéry w ocenie MNB
odzwierciedla ryzyko kraju postrzegane przez inwestoréw. Zmniejszenie zmiennosci forinta i
jego stabilizacja wzgledem euro warunkuje szybsze dostosowanie stop procentowych do
pozioméw w pozostatych europejskich emerging markets — na dzien dzisiejszy mozna sie
spodziewac ruchu w skali 50-100pb.

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%
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* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
FEB9 4135 -10
MAR9 4352 -41
APR9 4549 -41

Data: 2008-12-23

Godzina: 8:38:04

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3995 EUR/JPY 126,40 EUR/PLN 4,1280 USD/PLN 2,9500

EUR/PLN USD/PLN
4,1132 | 2,9130 Podczas sesji europejskiej relatywnie duza zmiennosc; ostabienie dolara przed publikacia

danych o nowych zamowieniach w przemysie strefy euro, a nastepnie odwrdcenie trendu.
Sesja amerykariska typowo przedswigteczna z niewielkimi ruchami. Podczas sesji azjatyckiej
jen pozostawat staby wobec dolara — kilkanascie godzin wczesniej rekordowy spadek
Japoriskiego eksportu zasygnalizowat, ze gospodarka japoriska zmierza w kierunku gtebszej
recesji. Dzis seria danych o sprzedazy domow w USA — raczej negatywne wiadomosci dla
dolara.

Zfoty w awufigurowym rangeu w czasie wczorajszej sesji. Istotne ostabienie, do poziomu
powyzej 4,13 wobec euro w nocy. Wydaje sie, Ze popyt ze strony polskich przedsiebiorstw
na euro osiggngt swoje maksimum kilka dni temu. W kolejnych dniach oczekujemy
utrzymania obecnego trendu horyzontalnego na EURPLN. Nie wykluczamy rowniez nieco
mocniejszych poziomow zfotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja w pasmie 1,39-1,4120.. negatywne dane makro USA
mogq zacheci¢ do ponownej wyprzedazy USD (ewent. test oporu 1,3930 1,4230

1,4220/30). Silny poziom wsparcia ok. 1,3830/00. 1,3885 1,4120
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Konsolidacja w szerokim pasmie 4,09-4,15 przy bardzo

ograniczonej ptynnosci. Silny poziom wsparcia ok. 4,0735/00. 4,0900 4,1900
4,0735 4,1700
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY 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 NIEZALEZNEJ PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC 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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